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1. UVOD

Spojovani obchodnich spolecnosti se stalo privodnim jevem soucasné vyrazné globali-
zace trhi, ktera vede ke koncentraci majetku, lidského a finan¢niho kapitalu, prinasi
vétsi ekonomickou silu obchodnich spolecnosti a také schopnost reagovat na menici se
ekonomické prostiedi. Uz nejde pouze o zmeény struktury obchodnich spolecnosti
v ramci jednotlivych zemi, ale stale ¢astéji dochazi k vytvareni novych struktur v podo-
bé velkych nadnarodnich spolecnosti. Historicky se spojovani obchodnich spole¢nosti
postupné vyvijelo v podob¢ horizontalnich, vertikalnich, konglomeratnich, kongeneric-
kych fuzi a jejich kombinaci. Méni se vlastnicka struktura spolecnosti, vytvafeji se
arozvijeji nové organizacni systémy, rozmanité projekty v personalni politice, rodi se
globalni podnikova kultura a podnikova filozofie. Adekvatn€ k vyvoji jednotlivych fo-
rem spojovani se rozvijeji i teoretické zaklady tohoto jevu i jejich praktické aplikace.

Vlastni proces fuzi podnikt je multidisciplinarnim jevem, ktery je fizen obchodnim
pravem, ucetnimi a dailovymi piredpisy a pravidly. Podléha slozitym schvalovacim pro-
ceduram a je provazen teoretickymi nejasnostmi pfi ptiprave i praktickymi problémy pfi
realizaci. Neprovazanost pravnich, Gcetnich a danovych pfistupl k podnikovym kombi-
nacim v teoretické oblasti a disledky pro hospodaiskou praxi mély za nasledek vypsani
vyzkumného projektu, jehoZ feSenim byla povéfena Masarykova univerzita, Ekonomic-
ko-spravni fakulta v Brng. Jde o projekt Grantové agentury CR & P403/11/0447 ,, Ana-
lyza danovych a ucetnich postupti pii fuzich®. Cilem projektu je analyzovat ucetni
a danové postupy fuzi, identifikovat rozdily v nadnarodnim a narodnim pfistupu a vy-
hodnotit jejich vliv na vykdzanou majetkovou a kapitalovou situaci zicastnénych spo-
lecnosti i investice spole¢nikti. Béhem tfiletého obdobi feseni projektu publikoval fesi-
telsky tym diléi vysledky ve formé odbornych a védeckych ¢lankd v domacich
i zahrani¢nich Casopisech a na védeckych konferencich, kde diskutoval problematiku
fazi a jejich optimalni pribéh. Zakladni poznatky ziskané z vyzkumu jsou souhrnné
obsazeny i v této odborné monografii.

Struktura monografie je determinovana metodikou feeni grantového projektu. Ctyfi
uvodni kapitoly jsou vénovany vyvojovym tendencim fuzi ve svéte€ a v ¢eském regionu.
Z Cetnych literarnich zdroji i publikovanych studii je ziejmé, ze fize se vyvijeji nerov-
nomérné ve vinach a jejich objem i pocet aktivit v dlouhodobém horizontu vykazuje
trvaly rast. Faze v ¢eském prostoru jsou zastoupeny ve svétovych informacnich systé-
mech pouze okrajové, nebot’ prestoze jde o znacny pocet transakci, jejich hodnota je
nizka na to, aby vzbudila zéjem finan¢nich trhi. Nejsou k dispozici ani zadné prameny,
které by se zabyvaly fiizemi realizovanymi na uzemi Ceské republiky. Proto byl vytvo-
fen zakladni datovy soubor, ktery obsahoval veskeré fuze uskute¢néné v ceském regio-
nu v obdobi 2001-2010 vcetné ekonomickych charakteristik v intervalu rok pied a tfi
roky po fuzi, jako vychozi podklad pro empiricky vyzkum. Komparativni analyzy po-
tvrdily stejné chovani na ¢eském trhu fuzi jako na svétovych financnich trzich. Byly
posouzeny vlivy ekonomického prostiedi, vyvoje vlastnické struktury, casového rozlo-
zeni fizi v roénim intervalu na vyvojové trendy flzi. Dil¢i prizkum v obchodnich spo-
le¢nostech, které se zucastnily fuzi, byl orientovan na pfi¢iny netispésnosti ¢eskych fuzi.

Pata kapitola pfinasi nové poznatky z oblasti motivace fuzi, které by mély umoznit
investordim a managementu kvalifikované vymezit strategii fize a zajistit optimalni
pribéeh vlastni realizace. Pravni Gprava fuzi, ktera transponuje evropské pravni predpisy,
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je podrobné analyzovana v Sesté kapitole podle zédkona o pfeménach, ve znéni pozdéj-
Sich predpist a subsidiarnich prament. Vysledky analyzy a z ni vyplyvajici komparace
se soucasnym stavem umoziuji nejen pochopeni vyvoje a srovnani jednotlivych prav-
nich Gprav dané oblasti, ale i nastifiuji jednotlivé mozné zmény.

Sedma kapitola shrnuje vysledky vyzkumu v oblasti ucetniho feSeni fuzi vcetné
analyzy jednotlivych model uctovani, identifikace problémi, komparace s nadnarod-
nimi pravidly (IFRS) a US GAAP. Vyplyvajici navrhy preferuji realné zobrazeni trans-
akcei v ucetnictvi a poukazuji na nezddouci praktiky, jako jsou napft. kreativni ucetnictvi
nebo vyuzivani legalnich stupiii volnosti ucetnich pravidel ke zkreslovani financnich
vykazi. Posledni kapitola je vénovana datiové problematice fuzi, ktera zptisobuje potize
pti jejich pfiznani zejména nastupnickym spole¢nostem. Vysledkem vyzkumu jsou do-
poruceni smétujici ke snizeni administrativni zatéze a odstranéni danovych problému
pfi realizovanych fazich.

Publikace se vyjadiuje k Sir§im teoretickym vychodiskiim souc¢asného procesu fuzi,
analyzuje jejich vyvojové trendy, motivaci a ekonomické ucinky. Klade si za cil pfispét
do diskuse o dil¢ich problémech v oblasti ucetniho, danového a pravniho feseni fuzniho
procesu. Na zavér kazdé kapitoly je zafazena diskuse identifikovanych problémt, poté
jsou uvedeny navrhy a doporuéeni smétujici k zefektivnéni celého procesu.

Pranim autoru je, aby tato prace prispéla ke snadnéjsi orientaci v problematice spo-
jovani podnikli a umoznila investorim a managementu formulovat redlnou strategii
a koncepci externiho ristu obchodnich spolecnosti.
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2. VYMEZENI FUZI V KONTEXTU PREMEN OBCHODNICH
SPOLECNOSTI

Historicky vyvoj obchodnich spole¢nosti je v kazdém okamziku provazen jejich preme-
nami, které se uskuteciiuji za tcelem stabilizace finan¢ni pozice a zvySovani financni
vykonnosti. Kone¢nym cilem transformaci, a tedy i M&A je potom dosazeni vyssiho
ekonomického piinosu pro jejich majitele. Transformace mohou mit podobu interniho
(organického) ristu obchodni spolecnosti, jako jsou napt. opétovné investovani prijmu,
vystavba novych provozil, zavadéni vyspélych technologii ap., nebo maji externi cha-
rakter, kdy dochdzi ke kombinaci s jinou obchodni spolecnosti, nebo naopak k rozdéleni
na vice spole¢nosti (podniki). Divodem je zejména piedpoklad (Cassiman and Colom-
bo 2006), ze transformace podnikii maji potencial ke zlepSeni v porovnani s aktualni
situaci a ze vysledna podoba obchodni spolecnosti bude silngjsi, vykonngjsi a bude vyu-
zivat svoje vyhody na dostupnych trzich. Kombinaci podniki dochazi ke koncentraci
kapitalu provazené vytvorenim silnéjsi ekonomické skupiny, meéni se vlastnicka struktu-
ra, vytvaieji se a rozvijeji nové organizacni systémy, rozmanité projekty v personalni
politice, rodi se globalni podnikova kultura a podnikova filozofie (Wirtz 2003).

Externi formy rtstu obchodnich spolecnosti v soucasné dobé¢ uzce souviseji s pie-
ristanim hranic narodnich ekonomik v ekonomiku globalni. Globalizace vlastn¢ probi-
hé jiz vice neZ tisic let, vezmeme-li v Givahu prvni obchody mezi Evropou a Asii (Ci-
nou), av§ak na rozdil od dnes$ni globalizace §lo o nesmirné ¢asové naro¢né a hlavné
velice rizikové ekonomické vztahy. Charakteristicka pro dnesni ekonomiku je dynamika
zmén, ktera spociva jednak v objemech a jednak v rychlosti pfesouvani kapitalu do
mist, kde 1ze dosahnout vyssiho zhodnoceni v podobé vyssiho zisku, lepSich podminek
pro obchodovani, levnéjsi pracovni sily atd. Kapital pfi vyhledavani moznosti, jak do-
sahovat vyssi pfidané hodnoty, pfekonal naprosto zasadnim zptisobem hranice, vynutil
si nevidanou liberalizaci penéznich, finan¢nich, obchodnich, zbozovych a dalsich toku
a lze fici, Ze se zbavil narodniho sentimentu. Globaliza¢ni procesy poslednich let zrych-
lily své tempo a prohloubily sviij obsah. Mezindrodni rozmér ekonomickych aktivit se
stal samozi'ejmosti i proto, Ze mnohdy ani nelze stanovit hranice mezinarodnosti ¢i své-
tovosti, a tak ocekavame, ze budeme vzdy konfrontovani v ekonomickych aktivitach
s partnery z jinych zemi Evropy i zemi ostatnich kontinent. Z ekonomického pohledu
se globalizace projevuje zejména vzrlstajicim vyznamem znalosti, ristem poétu pfemén
obchodnich spole¢nosti ve formé spojovani nebo rozdélovani, soustted’ovanim ptimych
zahrani¢nich investic, rostoucim vyznamem nadnarodnich spolecnosti, a naopak klesaji-
ci samostatnosti mensich zemi a rostouci zavislosti ekonomik na zahrani¢nim obchodé.

2.1 Druhy a vymezeni pfemén obchodnich spole¢nosti

Piemény obchodnich spolecnosti jsou vyvolany zménami probihajicimi v ekonomice
ive spolecnosti a obvykle jsou spojovany se soustfedénim kapita’llu.1 Koncentrace
majetku, lidského a finan¢niho kapitdlu pfindsi vétsi ekonomickou silu obchodni

V nékterych piipadech dochazi naopak k odstépeni nebo rozdéleni existujici obchodni spole¢nosti,
pripadné k divestici.
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spolecnosti a také schopnost reagovat na ménici se ekonomické prostiedi. Zakladnim
pozadavkem je pfipravenost na vyvojové sméry, které 1ze jen obtizné predvidat. Spojo-
vani spole¢nosti patii do strategickych rozvojovych cili a je spiSe v rukou investor
a vlastniki nez managementu spolecnosti. Na jejich rozhodovani ma nejvétsi vliv —
podle empirického $eteni, které bylo provedeno mezi podniky v Ceské republice (blize
viz Kislingerova 2010) — rostouci mira konkurence, rychlost technologickych zmén
a zprisiujici se ekologické normy. Proces spojovani je zaddoucim procesem pro zucast-
néné spolecnosti, které ocekavaji zlepSeni soucasného stavu, ale na druhé strané vysoka
mira koncentrace ohrozuje volnou konkurenci uzavienim trhil a vyfazenim moznosti
svobodného chovani na trhu. Proto se stalo spojovani obchodnich spole¢nosti predmé-
tem dohledu a regulace uskute¢iiované organy pro hospodaiskou soutéz na néarodni
1 mezinarodni urovni.

Ekonomicka teorie rozliSuje spojeni obchodnich spole¢nosti v Sir§im a v uzZ§im
smyslu (Wirtz 2003). V $ir§im pojeti jde o rtizné druhy integrace a kooperace, které lze
rozdélit na strategické (spole¢né podniky a strategické aliance) a operativni (rizna za-
jmova spolecenstvi, konsorcia, hospodarska sdruzeni a kartely). Spojeni vznika na bazi
dobrovolné spoluprace, pii které ucastnici zustavaji pravné samostatni a v oblastech
mimo kooperaci i ekonomicky samostatni. V uzsim pojeti, kdy Gcastnici ztraceji svoji
hospodaiskou samostatnost, jde o akvizice, které se mohou uskutecnit jako zména
v osob¢ majitele podilu2 nebo v osobé majitele obchodni spolecnosti nebo jeji &asti).”

V anglosaskych zemich se oznacuje spojovani jako podnikové kombinace.

Metody a vykazovani podnikovych kombinaci jsou vymezeny v mezinarodnich
standardech finanéniho vykaznictvi (IFRS)* i v americkych vieobecné uznavanych
ucetnich pravidlech (US GAAP);} zejména v
e ASC 805 — Business Combinations;

e [FRS 3R — Business Combinations.

V uvedenych standardech je zakotvena SirSi definice podnikové kombinace, na
které se shodly jak vybor pro americké vieobecné uznavané uéetni principy (FASB)®
tak i vybor pro mezinarodni standardy pro finanéni vykaznictvi (IASB).” Transakce
kvalifikovana jako podnikova kombinace zahrnuje vice nez jen nakup Cistych aktiv ne-
bo vlastnickych podili na podnikani. V revidovanych standardech je podnikova kombi-
nace nyni definovana jako transakce nebo jina udalost, ve které nabyvatel ziska kontro-
1u® nad jednim nebo vice podniky. Obecné vykonavé kontrolu strana, ktera méa pfimo
nebo nepfimo vice nez 50 procent hlasovacich prav. IAS 27R navic uvadi nékolik pii-
padu, kdy kontrola miize existovat, pokud je v drzeni ucetni jednotky méné nez 50 pro-
cent hlasovacich prav v nabyvaném podniku. Transakce nebo jina udalost jsou povazo-
vany za podnikovou kombinaci jen v pfipadé, Ze nabyvana Cista aktiva a pievzaté
zavazky jsou jednoznacné podnikem (business). Pokud ziskany majetek neni podnikem,
musi ucetni jednotka zatiCtovat danou transakci nebo dalsi akce jako potfizeni majetku.
Dalsi podminkou je, Ze jedna z kombinujicich spole¢nosti musi byt identifikovana jako
nabyvatel.

Oznacovana jako kapitalova akvizice, angl. share deal.
Akvizice majetkova, angl. asset deal.

Z anglického International Financial Reporting Standards.
Z angl. U. S. Generally Accepted Accounting Principles.
Z angl. Financial Accounting Standards Board.

Z angl. International Accounting Standards Board.

Ve smyslu ovladani nebo fizeni.

R TNV TR )
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V ramci uvedené definice se v ekonomické praxi nejcastéji vyskytuji podnikové
kombinace v podobg:

1. akvizice podilt jiného podniku (equity interests of a business), kdy nabyvatel naku-
puje podily za hotové nebo vymeénuje za jind aktiva. Dochazi tak k ekonomické
pfeméné, ve které vznika skupina pravné samostatnych podnikid vzajemné kapitalo-
vé propojenych;

2. akvizice majetku, kdy nabyvatel nakupuje nebo vyménuje za jina aktiva veskera
Cista aktiva jiného podniku nebo jeho ¢asti. Podnik pravng existuje i nadale, ale pod
jinym vlastnikem;

3. faze, pii které jedna ze spole¢nosti v kombinaci piejima Cistd aktiva ostatnich za-
castnénych spolecnosti a pokracuje, zatimco ostatni spolecnosti pravné zanikaji bez
likvidace. Naroky vlastnikii kombinujicich spolecnosti jsou obvykle uspokojeny
v podobé podilti na pokracujici nebo nové vzniklé spolecnosti.

Historicky vyznam podnikovych kombinaci postupné preristal ptes hranice jednot-
livych zemi a stal se vlivnym faktorem rozvoje svétové ekonomiky a finan¢nich toku.
Pieshrani¢ni kombinace nebo také globalni podnikové kombinace vedou ke vzniku
nadnérodnich spolec¢nosti (multinational corporations), které mohou snadnéji dosahnout
na uspory zrozsahu a ziskat dominantni postaveni na trzich vyrobkd, sluzeb a zbozi.
Podnikové kombinace v této formé souCasné stimuluji pfimé zahrani¢ni investice
v cilovych zemich. V obchodni terminologii se podnikové kombinace zvykove oznacuji
jako fuze a akvizice (M&A).” Jednotn4 terminologické pravidla neexistuji a uzus neni
ustaleny. Je proto tieba vzdy ur€ity pojem vnimat v jeho kontextu. Pfestoze mezi obéma
pojmy existuji vyznamové rozdily, v anglosaské jazykové oblasti se hovoii dualné
o ,,;mergers and aquisitions® a toto oznaceni se jiz stalo mezinarodnim. Oznaceni M&A
shodné pouzivaji finan¢ni instituce, auditorské a poradenské spolecnosti, advokatni
kancelafe a informacni systémy (napi. Mergerstat, Thomson Reuters, Bloomberg,
UNCTAD, Price Waterhouse Coopers, Deloitte, Ernst & Young, KPMG, Allen & Ove-
ry), které sleduji, analyzuji, statisticky zpracovavaji a pravidelné hodnoti vyvoj aktivit
na svétovych trzich fuzi a akvizic. Jejich barometry, indikatory, studie a statistické pre-
hledy obsahuji udaje o kombinacich podnikii obchodovanych na vefejnych trzich
a k méreni aktivit M&A pouzivaji ¢asové fady odrazejici pocet oznamenych nebo reali-
zovanych transakci ve sledovaném obdobi a hodnotu (celkovy finanéni objem) téchto
transakeci.

Prestoze trhy blize nerozlisuji mezi akvizicemi a flizemi, které z terminologického
hlediska povazuji za synonymum, mizeme jako konvenéni délitko pouzit pravni subjek-
tivitu zacastnénych osob. Pokud se pravni subjektivita nezménila, potom jde o akvizici
(tedy prevzeti, pofizeni, ziskani, koupi apod.), jak uvadi Jansen (2001) nebo Heineke
(2004), zatimco pfi fuzi (splynuti) vznika novy pravni subjekt a pfedchozi subjekty za-
nikaji. Fazi v tomto pojeti je potom dohoda o spojeni dvou nebo vice zanikajicich spo-
le¢nosti do nové, ktera ziska vice vyhod, nez kdyby spolecnosti podnikaly oddélené.
Podle encyklopedie amerického prava (West's Encyclopedia of American Law 2011)
jsou fuze nebo akvizice kombinaci dvou spolecnosti, kde jedna spolecnost je zcela po-
hlcena jinou spolecnosti. Méné dulezitd spolecnost ztraci svou identitu a stava se sou-
Casti dulezitéjsi spole¢nosti, ktera si svou identitu zachovava. Fuzi zanika slouéena
spolecnost, a ptezivajici spolenost prebira veskera prava, vysady a zavazky sloucené
spolecnosti. Fuze neni to stejné jako konsolidace, ve které dva podniky ztraceji svou

°  Z angl. Mergers and Acquisitions.
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samostatnou identitu a spoji se, aby vytvorily zcela novou spoletnost.'® Takto vymezené
fuze jsou v souladu s ¢eskym obchodnim pravem, které definuje fiizi jako slouceni nebo
splynuti, pfi némz jedna nebo vice spolecnosti zanikaji bez likvidace a jejich jméni
véetné prav a povinnosti tykajicich se pracovnépravnich vztahii prechazeji na jinou (po-
kracujici) nebo novou nastupnickou spolecnost. Jde tedy o pravni spojeni vyzadujici
vzdy souhlas vSech zucastnénych spolecnosti. Odlisné vymezeni fuzi od ceského pra-
va'! nalezneme ve vice publikacich, napf. Budik (2011) uvadi: ,,Casto propojeni firem
probéhne tak, ze se dvé nebo vice obchodnich spolecnosti (podnikatelskych subjektir)
slou¢i, dojde ke splynuti do jednoho celku. Fuze znamena slouceni jedné nebo vice jed-
notek tak, ze jedna pfimo ziska Cista aktiva druhé nebo vSech ostatnich jednotek. Fuzi
neni vytvorena zadna nova jednotka.“ Oproti tomu akvizici se rozumi transakce, pfi niz
jedna spolecnost (akvizitor) ziskava rozhodujici podil na zakladnim kapitalu jiné (cilo-
vé) spolecnosti. Mlze mit charakter kapitalové investice (akvizice kapitalu) nebo ma-
jetkové akvizice, kdy je nakupovan cely podnik nebo jeho ¢ast. Vznika tak kapitalové
propojena skupina podnikd, jejichz pravni postaveni se neméni. Nejde-li o neptatelskou
akvizici, mize dojit i k pravnimu prevzeti v ptipadé majetkové akvizice nebo pfi kapita-
lové akvizici jedinym vlastnikem. Rozdily mezi fizemi a akvizicemi vyniknou hlavné
v jejich u€etnim zobrazeni (BohuSova, Svoboda 2010).

Obdobng definuje fuzi i evropské pravo,' a to jako proces, pfi kterém jedna nebo
vice spoleénosti prevadéji v disledku zruseni bez likvidace celé své obchodni jméni na
jinou jiz existujici nebo noveé zaloZenou spolecnost (nastupnickd spolecnost) vyménou
za pridéleni cennych papird predstavujicich podil na zakladnim kapitalu nastupnické
spolecnosti a piipadné za doplatek na dorovnani, ktery neptekroci 10 % jmenovité hod-
noty pfidélenych cennych papirt.

V nasledujicich subkapitolach budou uvedeny charakteristické znaky jednotlivych
forem spojovani obchodnich spole¢nosti.

2.1.1 Akvizice

Ackoliv v ¢eském pravnim fadu neni termin akvizice pouzivan, muzeme jej v ¢eskych
podminkach vymezit negativné jako podnikové kombinace, z nichz jsou vylouceny
faze. Jde tedy o vlastnické (kapitalové) transakce, ve kterych je ziskavano vlastnictvi
jiné obchodni spolecnosti nebo jeji ¢asti ¢i vlastnicky podil (majetkova tcast). Proces
spojeni nemusi probihat jednorazové, ale postupné. Nejprve se uskutecni akvizice
a nasledné dojde k fuzi mezi matefskou a dcefinou spolecnosti. Takovou fiizi nepovazu-
ji mezinarodni standardy za podnikovou kombinaci, nebot’ ta jiz probéhla v prvni etape.
Charakteristickym znakem akvizice je, Ze pravni postaveni zucastnénych spolecnosti se
neméni. Akvizice miize byt pratelskd a z teritoridlniho pohledu tuzemska nebo ptes-
hrani¢ni.

Termin ,.konsolidace” je pouzit ve vyznamu ,,splynuti“, coz neodpovida ¢eskému pravu, které pod
konsolidaci rozumi vytvofeni skupiny podnika.

Jde ptedev§im o zakon ¢&. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev, ve znéni
pozdéjsich predpisi.

Smérnice Evropského parlamentu a rady ¢. 2005/56/ES ze dne 26. 10. 2005 o pfeshrani¢nich fazich
kapitalovych spolecnosti.
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V tGcetnictvi se kapitalova akvizice zobrazi jako finanéni investice v podobe¢:

e vlivu v ovladanych a fizenych osobach, ktery je blize uveden v pravnich predpi-
sech."? Ovladajici osoba je osobou, ktera fakticky nebo pravné vykonava ptimo ne-
bo nepiimo rozhodujici vliv na fizeni nebo provozovani podniku jiné (ovladané)
osoby. Je-1i ovladajici osobou spolecnost, jde o spoleénost matetskou a spolecnost ji
ovladand je spolecnosti dcefinou. Nepfimym vlivem se rozumi vliv vykonavany
prostfednictvim jiné osoby ¢i jinych osob.'* Osoby jednajici ve shodé¢, které spolec-
n¢ disponuji vétsinou hlasovacich prav na urcité osobé, jsou vzdy ovladajicimi oso-
bami. Neni-li prokazano, Ze jina osoba disponuje stejnym nebo vys$§im mnozstvim
hlasovacich prav, ma se za to, Ze osoba, ktera disponuje alespont 40 % hlasovacich
prav na urcité osobé, je ovladajici osobou, Ze osoby jednajici ve shodé, které dispo-
nuji alesponi 40 % hlasovacich na urcité osob¢, jsou ovladajicimi osobami;

e podstatného vlivu, kterym se rozumi takovy vliv na fizeni nebo provozovani podni-
ku podle zvlastniho pravniho ptedpisu, jenz neni rozhodujici; neni-li prokazan opak,
povazuje se za podstatny vliv dispozice nejméng s 20 % hlasovacich prav;'?

e ostatniho vlivu, ktery je vymezen v § 8 vyhl. ¢. 500/2002 Sb., jako situace, kdy vliv
neni ani rozhodujici, ani podstatny. Vlastnik podilu nebo akcii ma méné nez 20 %
hlasovacich prav.

Financovani akvizice probiha jako sménna transakce, ktera je hrazena v hotovosti,
nepenézitym vkladem, cennymi papiry nebo vlastnimi akciemi nebo podily. Ziskanim
podstatného nebo rozhodujiciho vlivu se vytvaii kapitaloveé propojend ekonomicka sku-
pina s povinnosti sestavovat konsolidovanou udetni zavérku.'® Propojend je jejich ob-
chodni, finan¢ni, technicka, vyrobni i mocenska politika.

V piipadé majetkové akvizice dochazi k pfevodu aktiv a zavazku jiné spole¢nosti
nebo jeji ¢asti na akvizitéra. Cilova spolecnost tak pfichazi o ¢ast svych aktiv, zavazkl
iprav, ktera jsou k nim vazana. Akvizice se uskuteciiuje na zakladé smlouvy o prodeji
podniku nebo jeho ¢asti, uzaviené podle § 477 obchodniho zakoniku. Akvizici dochazi
ke zméné vlastnikl a ziskana aktiva i zavazky se zachyti v Gcetnictvi nového vlastnika
vcetné ocenovaciho rozdilu nebo goodwillu. Z bilanéniho pohledu se méni pouze struk-
tura aktiv a zadvazku u zicastnénych spolecnosti, zatimco kapitalova struktura obvykle
zustava beze zmény.

V ekonomické teorii se akvizice i fize nejcastéji déli do ¢tyf zakladnich kategorii:
horizontalni, vertikalni, konglomeratni a kongenericka. Klasifikace do jednotlivych ka-
tegorii je provadéna z hlediska obortl, ve kterych spolecnosti plsobi. Pti horizontalni
formé spojeni dochézi ke koncentraci ve stejném oboru a zpravidla na stejné urovni.
Spojuji se spole¢nosti s identickym vyrobnim programem, které si navzajem konkuruji
na dil¢im segmentu trhu. Timto spojenim se obycejné sleduje posileni trzniho postaveni,
synergicky efekt apod. Mira koncentrace podléha schvaleni pfislusnym regulacnim or-
ganem.'” K vertikalnim spojenim dochézi mezi spole¢nostmi, které plisobi na rozdil-
nych urovnich distribu¢niho a produkéniho fetézce. MiiZe jit o koncentraci vzad smérem
ke zdrojim surovin (tedy zejména mezi producentem uréitého vyrobku, zbozi nebo

" Jde o § 8 vyhlasky & 500/2002 Sb., kterou se provadgji n&ktera ustanoveni zékona &. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, ve znéni pozdgjsich piedpisi, pro Ucetni jednotky, které jsou podnikateli Gctujicimi
v soustavé podvojného ucetnictvi.

Blize viz § 66a zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdgjsich predpist.

Viz § 22 zékona €. 563/1991 Sb., o tcetnictvi, ve znéni pozdéjsich piedpisi.

Viz § 22 a 23 zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdgjsich predpist.

Utadem pro ochranu hospodéiské soutéZe, resp. piislusnou komisi EU.
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sluzby a dodavatelem surovin nutnych ke zhotoveni daného produktu ¢i provedeni sluz-
by). Dochazi-li k rozSifovani opa¢nym smérem, tj. ke spotiebiteli, hovoiime o koncent-
raci smérem vpied. Konglomeratni koncentrace se uskuteciiuje mezi spoleCnostmi, které
podnikaji ve zcela odlisnych ekonomickych oborech. Smyslem je rozsifit produktovou
nabidku, ziskat vétsi trzni podily zahrnutim produkti, které nijak nesouviseji s hlavni
ekonomickou ¢innosti spole¢nosti, diverzifikovat ¢innosti i riziko nebo vyuZzit volné
zdroje. Spojuji se spolecnosti, které nejsou konkurenty na horizontalni Grovni, ani ne-
tvoii pfirozeny vyrobni a distribuéni fetézec. Pasobi tak na trzich, které na sebe nenava-
zuji. Poslednim typem je koncentrace kongenerickd, pfi niz se spojuji spole¢nosti
z ptibuznych oborti podnikani, které nevyrab&ji identicky produkt. Jejich produkty se
mohou navzajem dopliiovat, a tedy pokryvaji kompletnéjsi nabidku.

2.1.2 Fuze

Fuze jsou v ¢eském pravu chapany jako jeden ze zplsobti pfemén obchodnich spolec-

nosti a druZstev. Zékon o pfeménach'® upravuje pst zpisobi pfemén, a sice: flze, roz-

déleni, pfevod jméni na spole¢nika, zménu pravni formy a pieshraniéni premisténi sidla.

Uketni problematiku fizi upravuji zékon &. 563/1991 Sb., vyhlagka &. 500/2002 Sb.,

Ceské téetni standardy &. 011 — Operace s podnikem a &. 012 — Zmény vlastniho kapita-

lu. Pfeshrani¢ni fize jsou upraveny smeérnici 2009/109/ES, ktera byla zapracovana do

zakona o pfeménach zakonem ¢. 355/2011 Sb., ktery nabyl G¢innosti 1. 1. 2012.

Zakon o premeénach rozliSuje dvé zakladni formy fize: slouceni a splynuti. Prvni
forma je definovana v § 61 odst. 1 takto: ,,Fuzi slou¢enim dochazi k zaniku spolecnosti
nebo druzstva nebo vice spolec¢nosti nebo druzstev a pfechodu jméni zanikajici spolec-
nosti nebo druzstva na nastupnickou spole¢nost nebo druzstvo; nastupnicka spolecnost
nebo druzstvo vstupuje do pravniho postaveni zanikajici spolecnosti nebo druzstva, ne-
stanovi-1i zvlastni zakon néco jiného.“ Obdobné je definovano splynuti v § 62, pii kte-
rém zanikaji vSechny zucastnéné spolecnosti (druzstva) a jejich jméni pfechazi na spo-
le¢nost (druzstvo) nové vzniklou splynutim. Zakon povoluje pouze fizovani spolecnosti
se stejnou pravni formou podnikani. Vyjimku tvofi jen vnitrostatni flize mezi vefejnou
obchodni spoleénosti a komanditni spolecnosti nebo mezi akciovou spolecnosti a spo-
lec¢nosti s ru¢enim omezenym, kde jsou povoleny kiizové faze."

Z vécného hlediska 1ze povazovat za fuzi sloucenim i transformace nazvané jako:

e rozdéleni spolecnosti sloucenim, pii kterém se néktera z rozdélenych spolecnosti
slouci s jinou existujici spolecnosti;

e rozdéleni spolecnosti odstépenim, pifi kterém se odstépena spole¢nost sloudi s exis-
tujici spolecnosti;

e prevod jmeéni na spolecnika, pti kterém se spole¢nost zrusuje bez likvidace a jméni
prevezme jeden prejimajici spolecnik. V kapitalovych spolecnostech musi piejima-
jici spolecnik vlastnit alespont 90% podil na zékladnim kapitalu zanikajici spolec-
nosti.

Schematicky jsou uvedené typy i podtypy fuzi splynutim a slouéenim znazornény na

obr. 2.1.

'8 Blize viz zékon & 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich spolegnosti a druZstev, ve znéni pozdgjsich
predpisti.

1 Blize viz nap. Joskova et al. 2012.
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Obr. 2.1: Schematické znazornéni zakladnich typi a podtypu fuzi
Zdroj: Autofi

Zakladnim dokumentem piemény je projekt fuze, ktery vypracuji statutarni organy
zucastnénych spolecnosti a nasledné schvaluji zpisobem pfimo stanovenym zakonem
o pfeménach. V projektu musi byt uvedeno mimo identifikacni udaje zucastnénych spo-
lecnosti, v jaké struktuie piebira nastupnicka spolecnost slozky vlastniho a ciziho kapi-
talu, jez nejsou zavazkem. Uvadi se rovnéz tzv. rozhodny den fuze, od kterého se jedna-
ni zanikajicich spolecnosti povazuje z tcetniho hlediska za jednani uskutecnénd na ucet
nastupnické spolecnosti. Je zde urcen den, od kterého vznika pravo na podil na zisku
z vyménénych podild, vymeénny pomér podild, zptisob ziskani akcii ndstupnické spolec-
nosti potfebnych k vymeéné, vliv fize na akcie dosavadnich akcionaid nastupnické spo-
le¢nosti, prava, kterd nastupnickd spolecnost poskytne vlastnikim cennych papirt
a postup pii odprodeji akcii nastupnické spole¢nosti, vznikne-li akcionaiim zacastnéné
spole¢nosti pravo na jejich odprode;.

Z dtvoda spravedlivého urceni vyse vlastnickych podili na nastupnické spolecnosti
vyZaduje zakon o pfeménach, aby jméni ocenil znalec stanoveny soudem, dale vyZaduje
prezkoumani projektu fuze, prezkoumani pfiméfeného vyporadani poskytovaného pfi
odkupu podilti nastupnickou spolecnosti a vySe kupni ceny akcii nebo vypotadaciho
podilu. Povinnost pfecenit své jméni znalcem ma zanikajici spolecnost tehdy, pokud
maji byt v disledku fize sloucenim vydany nové akcie, resp. obchodni podily pro spo-
le¢niky zanikajici spolecnosti, nebo zvysuji-li se dosavadni vklady spole¢nikti nastup-
nicke s. r. 0. a zdrojem tohoto zvySeni je majetek zanikajici spolecnosti. Pii fuzi splynu-
tim je kazda zuCastnéna kapitalova spoleCnost povinna nechat ocenit své jméni
posudkem znalce. Zakon o pfeménach uklada zGcastnénym spole¢nostem povinnost
poskytovat informace o fizi zejména vlozenim projektu fuze do sbirky listin, vymezuje
podminky pro ochranu véfitell, pravo na dorovnani, odpovédnost za Skodu, podminky
pro podani navrhu na neplatnost projektu flize a pravni GCinky fuze. Pribéh fuze je
casové omezen na dobu 12 mésicti, od rozhodného dne do doby podani navrhu na zapis
faze do obchodniho rejstriku.
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U preshrani¢nich fazi postupuji zacastnéné spolecnosti podle pravnich piedpist
platnych v tom staté, v némz ma spolecnost sidlo. Vznikaji i dal§i povinnosti, napf.
u zanikajici spole¢nosti se sidlem v CR je vyzadovano notaiské osvédéeni o dodrzeni
zakonného postupu pro preshranicni fuzi, které je podminkou pro zapsani fuze do ob-
chodniho rejstiiku druhého ¢lenského statu (Skalova, Coukova 2009).

2.1.3 Primé zahraniéni investice

Fuze i akvizice jsou jednou z forem pfimych zahrani¢nich investic (PZI), které se jeste
mohou realizovat jako investice na zelené louce anebo joint ventures. Organizace pro
ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) definuje PZI stejné jako organizace
EUROSTAT a MMF takto: ,,PZI odrazi zamér rezidenta jedné ekonomiky (pfimého
investora) ziskat trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez
ekonomika investora.” Podil, ktery investor ziskava na zakladnim kapitalu, obchodnim
jmeéni nebo na hlasovacich pravech v cilové spolecnosti, ma ¢init nejméné 10 % (OECD
Benchmark Definition 2008). Ze samotné podstaty tedy PZI i pfeshraniéni M&A pod-
poruji dlouhodobé ekonomické vazby mezi jednotlivymi zemémi prostiednictvim
pfimého vstupu zahrani¢nich investorti do ekonomiky hostitelskych zemi. Pfiliv zahra-
ni¢niho kapitalu je spojovan v ekonomickeé teorii i praxi s makroekonomickymi i mikro-
ekonomickymi pfinosy jak pro hostitelskou ekonomiku, tak i pro poskytovatele kapita-
lu. Vysledky studii vénovanych vyznamu piihrani¢nich aktivit investord nejsou jedno-
znacné. Zastanci vyS$si ekonomické integrace prostiednictvim volného trhu kapitalu celi
opozici politikii a ekonomd, ktefi maji v imyslu chranit lokalni ekonomiku omezova-
nim vlivu a zasahl nadnarodnich spolecnosti. Ocekavané pozitivni vlivy zahrani¢niho
kapitalu na hostitelskou ekonomiku nebo v opaéném sméru se ¢asto nedostavi nebo jsou
znacné redukovany. Aktivity v oblasti PZI i M&A jsou ovliviiovany politickym i eko-
nomickym vyvojem ve svété, regionech i jednotlivych zemich. Nase vyzkumy (Sedla-
¢ek, Valouch, Koneény 2011) prokazaly v poslednich letech silnou korelaci mezi vyvo-
jem svétové ekonomiky a objemem i poctem aktivit na trzich M&A. Ukazalo se, zZe
v obdobi ekonomické prosperity ptibyva fuzi a akvizici a v ase deprese nebo stagnace
jich ubyva. Cykli¢nost M&A souvisi podle studie spole¢nosti The Boston Consulting
Group z roku 2011 s cenami aktiv, které v obdobi dlouhodobéjsiho cenového ristu na
burze vyvolavaji vyssi poptavku i po fuzich a akvizicich. Cenovy riist na financnich
trzich se obvykle spojuje s obdobim rtstu celé ekonomiky. Investofi rovnéz reaguji na
vladni pobidky, pritazlivost cilovych zemi a tGroven rizika. Pro usnadnéni rozhodovani
o vstupu investora na nové trhy byly vytvofeny hodnotici systémy, napf. The Cass
MARC Maturity Index (Cass Business School 2010). Pozornost investort se v posledni
dobé upira k rychle se rozvijejicim ekonomikam v Evropé i Asii.

Vyvojové trendy prilivu PZI, a tedy i pieshrani¢nich M&A v obou teritoriich odra-
zeji kiivky na obr. 2.2, sestavené podle statistiky UNCTAD. Z obrazku 2.2 je zfejmé, Ze
nejvetsi priliv zahraniéniho kapitalu zaznamenava Asie ziejmé diky rychle se rozvijeji-
cim ekonomikam, jako jsou Cina, Indonésie, Indie a dal§i zem&, a také diky nizké cené
prace. Na rozdil od vyspélejsich evropskych ekonomik a USA zde dominuji pfitoky
kapitalu nad jejich odtoky. VSechny kiivky reaguji poklesem v obdobi hospodarske kri-
ze 2008 az 2009, aby v nasledujicim obdobi vykazovaly mirny vzestup.
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Obr. 2.2: Vyvoj PZI v % HDP v Asii, Evropé a USA (2005-2011)

Zdroj: UNCTAD (2012)
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Sledujeme-li poCty transakci na trzich M&A, potom se potvrzuje obdobny pribeh
jako v ptipad€ objemi realizovanych transakci vztazenych na HDP. Nejvétsi pocty ob-
chodu se realizuji na evropskych trzich M&A, i kdyz nakupy cilovych objekti v jinych
zemich (vCetné evropskych) nejsou zdaleka tak dominantni, jako tomu bylo v pfipadé
PZI. Nejnizsi aktivity podle ocekavani zaznamenavaji asijské trhy, kde dosud ptevazuje
charakter cilovych objektt, které jsou nakupovany zahrani¢nimi subjekty prevazné
z jinych kontinentd, avSak diference mezi poétem nakupnich a prodejnich transakci
nejsou nijak vyrazné, a dokonce v nékterych letech se prakticky neobjevuji. Vyvojové
krivky aktivit na trzich M&A uvedené na obr. 2.3 opét reaguji poklesem poctu obchodti
realizovanych v obdobi hospodairské krize, a to zejména na evropském trhu. Trhy

v USA i Asii se jevi mnohem stabilnéjsi.
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Obr. 2.3: Vyvoj poctu transakci na trhu M&A v Asii, Evropé a USA (2005-2011)

Zdroj: UNCTAD (2012)
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2.2 Diskuse problémi M&A a navrhy na feSeni

V této kapitole jsme vymezili fuze jako soucast pfemén obchodnich spole¢nosti a pou-

kéazali jsme na jejich vyznam pro zicastnéné spolecnosti i pro dané ekonomiky. Fize

stejné jako akvizice patii mezi strategické aktivity obchodnich spolecnosti, které usiluji

o zlepseni financ¢ni pozice, dosazeni vétsi vykonnosti, ziskani vyssich vynost pro vlast-

niky. Jiz z vySe uvedené¢ho vymezeni jednotlivych typt pfemén jsme zjistili rizné defi-

nice a z nich vyplyvajici odlisné postupy pfti provadéni pfemény. Jak jsme jiz naptiklad
poznamenali, fize matefské spolecnosti se spolecnosti dcefinou podle ceského prava
neni v mezinarodnich pravidlech povazovana za kombinaci podniku.

Vlastni proces fuzi podnikd je multidisciplinarnim problémem, ktery je fizen ob-
chodnim pravem, ucetnimi a danovymi ptedpisy. Podléha slozitym schvalovacim pro-
ceduram a je provazen teoretickymi nejasnostmi pfi piipravé i praktickymi problémy pfi
realizaci. Neprovazanost pravnich, ucetnich a danovych pfistupti ke spojovani obchod-
nich spolecnosti v teoretické oblasti a disledky pro hospodaiskou praxi se zvyraziiuji
zejména tehdy, je-li zG€astnénou spolecnosti zahrani¢ni korporace nebo jde-li o nadna-
rodni fuzi. Pozadavky na formalni pfipravu, vysoka administrativni i ¢asova narocnost
celého procesu neumoznuji managementu a vlastnikiim zajistit bezproblémovy pribéh
flze pouze vlastnimi zaméstnanci z(€astnénych spolec¢nosti. Navic kazda transakce je
velmi specificka a odviji se od konkrétni situace fuzujicich spolecnosti, z nichz nékteré
na rozdil od akvizici pfestavaji pravné existovat. Proto jsou realizace fuzi svéfovany
specializovanym spolec¢nostem, jako jsou velké auditorské spolecnosti, pravni a advo-
katni kancelafe, poradenské ekonomické a financni firmy, ucetni a danovi specialisté
a soudni znalci. Tyto spolec¢nosti potom musi identifikovat rizika faze, fesit specifické
situace a problémy, pfekondvat tizkd mista procesu, kterd jsou zplsobena neiplnym
pokrytim jednotlivych fazi transformac¢niho procesu predpisy a jejich vzajemnym ne-
souladem.

Z poznatkd uvedenych v této kapitole mohou zptisobovat problémy pii piipravé
i realizaci fuzi zejména:

e nejednotna terminologicka pravidla, kdy nektefi autofi povazuji za fizi pouze slou-
¢eni, jini pouze splynuti spolecnosti. Splynuti je nékdy povazovano za konsolidaci.
Je tedy tfeba urcity pojem vnimat vzdy v jeho kontextu;

e nacasovani fize, které mize v piipadé nevhodného nastaveni zpusobit viceprace
a zvySeni administrativni zatéze, eventudlné piipravit spoleCnost o jedny danové
odpisy dlouhodobého majetku;

e volba typu pfemény, spojena s naklady na audity a znalecké posudky;
prevod riznych opravnéni a certifikatl ze zanikajicich spolecnosti, ktera jsou neprenositelnd;

o vznik nastupnické spolecnosti ze splynuti neni mozny pred zapisem do obchodniho
rejstiiku;

e preshrani¢ni fuze vzhledem k odlisSnym pravnim a dafiovym predpisim a tcetnim
pravidlim.

Smyslem je pripravit a realizovat optimalni pribéh procesu fuze z hlediska oceka-
vanych pfinost, resp. vynalozenych néakladl. K tomu je tfeba nalézt adekvatni teoretic-
ko-metodologicky piistup a jeho praktickou vyuzitelnost. Proto se budeme blize zabyvat
jednotlivymi problémy i v dal$ich kapitolach této publikace. Zakladnim pozadavkem
i vychodiskem pro GspéSnou realizaci tohoto cile je ekonomicka podstata a spolecenské
disledky uskuteénéné transformace.
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3. ANALYZA VYVOJE FUZI A AKVIZIC VE SVETE
AV CESKEM TERITORIU

Proces spojovani obchodnich spolecnosti je vyvolan potfebami téchto spolecnosti a je
ovliviiovan vnéj$im i vnitinim prostfedim politickym, ekonomickym, pravnim a social-
nim, v némz se uskuteciiuji. Vychodiskem ekonomické motivace ke spojovani je sku-
tecnost, Ze investoii nebo management véti, Ze dva nebo vice spojenych podnikll budou
mit vétsi hodnotu, nez pokud jsou vedeny oddélené. Realizaci téchto spojeni napomaha-
ji 1 obecné platné ekonomické zakony, jako jsou Uspory z rozsahu u horizontalnich fuzi,
uspory z vertikalni integrace, nevyuzité danové §tity, odstranéni nizké efektivnosti pro-
dukce, diverzifikace, nizsi finan¢ni naklady apod. MizZeme se domnivat spolu s jinymi
autory (Bruner 2004), ze na vrcholu ekonomického cyklu disponuji podniky volnymi
hotovostnimi fondy, pro které akvizice a flze piedstavuji vhodné investi¢ni prilezitosti.
Spojenim lze z pohledu konkurenceschopnosti dosahnout vyssiho ekonomického poten-
cialu nez opétovnym investovanim piijmu do internich zmén podniku, vystavby novych
provozu, zavadéni vyspélych technologii apod. Rust svétové ekonomiky podporuje sna-
hy po koncentraci kapitalu a uskute¢iovani akvizic a fizi v mezinarodnim métitku. Po-
divame-li se na opacnou fazi ekonomického cyklu, potom v obdobi ekonomickych pro-
blémt a nizkych cen kapitdlu na financnich trzich by méla aktivita v oblasti fuzi
a akvizic nartstat, a ne zpomalovat. Ekonomicky motiv je zfejmé néjak vazan na ros-
touci trhy, kdy intenzita nakupt vzrista. Obecné vSak jasna a silna korelace mezi pri-
béhem ekonomického cyklu a aktivitou v oblasti fuzi a akvizic nalezena nebyla (Brealey
a Myers 2003). V naSem vyzkumu se zaméfime na potvrzeni, nebo vyvraceni tohoto
tvrzeni.

Kromé toho provedeme v této kapitole komparaci chovani c&eského trhu
M&A s vybranymi zahrani¢nimi trhy. Zajimavou otazkou je vliv posledni svétové fi-
nancni a ekonomické krize, vliv zahrani¢niho kapitalu, oborové struktury a nacasovani
procesu.

3.1 Vyvojové trendy aktivit na trzich M&A

Prvni zminky o spojovani podnikii, oznatovaném jako fuze a akvizice (M&A), byly
zaznamenany na konci 19. stoleti, kdy se v USA projevila potieba vétsich investic do
podnikani a snaha upevnit pozici nékterych podnikti na trhu. Studium historického vy-
voje spojovani podnikl prokazalo, Ze aktivity na trhu M&A se neuskute¢fiovaly rovno-
mérné, ale naopak kolisaly v zavislosti na Girovni ekonomického prostiedi, vyvoji finan-
¢nich trhll, a zejména na predstavach uchazecii a cilovych spole¢nosti o cené prevzeti.
Nekteti autofi hovoti v této souvislosti o vlnach fuzi a akvizic, které nastavaji na urci-
tém stupni vyvoje ekonomiky. Napt. Levy a Sarnat (1999) hovoii o tiech vinach, Bobe-
ni¢-HintoSova (2009) uvadeéji ctyii viny, Bruner (2004) rozdéluje ctvrtou vinu na dvé a)
a b), Martynova a Rennebook (2008) rozlisuji pét vin, Gaughan (2011) a Lipton (2011)
vymezuji shodné celkem Sest vIn fuzi a akvizic. Neshoduje se ani ¢asové vymezeni vin,
které¢ zminéni autofi v literatuie uvadéji. Podle Liptona se jedna o nasledujici viny, které
predstavuji vyrazné odchyleni od postupné rostouciho trendu svétovych fuzi a akvizic:
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Vlna 1: 1893-1904
Pro prvni vinu byly charakteristické horizontalni kombinace podnikt, pfi nichz dochazi
ke spojovani podnik ve stejném oboru podnikani. Cilem bylo ziskani vyssiho podilu na
trhu a snaha o monopolizaci odvétvi (t€zba surovin, hutnictvi, strojirenstvi, doprava,
vyroba automobild a telekomunikace). Vlna zacala opadat od okamziku platnosti anti-
trustovych zakoni.

Vlna 2: 1919-1929
Ve druhé ving se zaina prosazovat vertikalni spojovani, ve kterém uchaze¢ rozsifuje
podnik zpét, smérem ke zdrojim surovin, nebo dopiedu, tedy smérem ke koneénému
spotfebiteli. Vzhledem ke zpfisnéni antitrustovych zakond se pfesunul zijem smérem
k oligopoliim. VIna se shodovala s cenovym boomem na americkych kapitalovych
trzich a koncila krachem na newyorské burze a naslednou ekonomickou krizi.

Vina 3: 1955-1969 (1973)
Toto obdobi je charakterizovano vytvarenim konglomeratti, do nichz vstupuji podniky
podnikajici v nesouvisejicich oborech. Vstup do novych odvétvi a oblasti podnikani byl
podporovan silici americkou ekonomikou a by¢i ndladou na trzich. Konec viny byl po-
znamenan rozpadem konglomerat a neuskutecnénymi piinosy ocekavanymi z diverzi-
fikace.

Vina 4: 1974-1980 (1989)
Ve ctvrté viné pokracovalo rozbijeni konglomerati a vétSina uskutecnénych akvizici
méla charakter nepratelského prevzeti. K ndkuptim podniku se vyuZzivalo financovani
dluhem, tzv. zadluzeny vykup, ktery vyvolal na trzich narGst obchodii s podfadnymi
dluhopisy. Proti nasilnému ptevzeti se cilové firmy branily nové vyvinutymi obrannymi
taktikami. Na spolec¢ny evropsky trh pronikla tato vlna az na konci 80. let v podobé pte-
shrani¢nich horizontalnich fuzi a akvizic. Prospéch ze spojeni podnikd méli také speku-
lanti na akciovych trzich, ktefi dokazali vydélat i tehdy, kdyz fuze nakonec nebyly
uspeésné.

Vina 5: 1993-2000
V devadesatych letech minulého stoleti ptevladalo piesvédceni manazeru i vlastnikd, ze
zvétsovani podniku posili jeho konkurenceschopnost i stabilitu. Spole¢nosti zacaly uva-
zovat o moznych vyhodach podnikové kombinace véetné spojovani spoleénosti
z ptibuznych oborti podnikani, které nevyrabéji identicky produkt (kongenerické fuze),
a akciové trhy a fuze opét expandovaly. Upevitovani provozu a ziskavani novych tech-
nologii se projevilo zejména v primyslovych odvétvich, telekomunikacich, medialnim
a zébavnim sektoru. Rust se projevil i u mezinarodnich akvizici a fuzi. Patou vinu
ukoncilo splasknuti internetové bubliny a velké finan¢ni skandély firem.

Vina 6: 2003-2006
Podnétem pro zatim posledni, Sestou vinu byla globalizace, podpora ze strany vlad né-
kterych zemi (napt. Francie, Italie a Ruska) k vytvoteni silnych narodnich nebo svéto-
vych Sampiond, vzestup cen komodit, dostupnost nizko troceného financovani, hedge
fondy a jiné aktivity akcionarti. Ohromny rtst fondi soukromého kapitalu byl provazen
zvySenim manaZzery iniciovanych odkupl. Za konec této viny mizeme oznacit splask-
nuti nemovitostni bubliny v USA a pocatek svétové hypotecni a Gvérové krize.

V nésledujicim obdobi byly aktivity na trzich M&A ovlivnény ekonomickou krizi
a mirné oziveni po jejim ukoncéeni nelze povazovat za nastup sedmé viny. Globalni tren-
dy M&A po ukonceni Sesté viny méfené poctem a objemem transakci vyplyvaji z tabul-
ky 3.1, sestavené podle studie spolec¢nosti Allen & Overy (2012). Faze a akvizice tvofi-
ly v letech 2007 az 2012 témeét 60 % (meéfeno poctem transakci) nebo 63 % (méfeno
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objemem transakci) vSech pfemén podnikd uskutecnénych ve svétovém meétitku. Dru-
hou vyznamnou kategorii pfemén (38,9 a 28,7 %) jsou divestice (Gole, Hilger 2008),
kdy podniky prodavaji podstatny podil (> 30 %) v jednom nebo vice oborech své ¢in-
nosti.

Tabulka 3.1: Globalni trendy M&A v obdobi 2007-2012

Etvrtleti Fuze a akvizice Divestice Ostatni piemény podniki
r‘(],kue ' Pocet |Objem transakci| Pocet |Objem transakci| Pocet |Objem transakci
transakci (USDm) transakei (USDm) transakei (USDm)
Q12007 499 420 375 279 170 008 37 164 699
Q22007 605 688 297 338 316 569 57 213713
Q32007 511 550931 286 176 995 24 66 401
Q42007 537 400 598 336 209 951 32 60 879
Q12008 442 281112 247 126 903 18 135 801
Q22008 446 408 064 267 153 104 23 68 284
Q32008 373 475 863 249 163170 19 31379
Q42008 220 280 456 159 142 569 5 4 634
Q12009 179 316 686 132 74 229 5 3469
Q2 2009 197 173 682 178 183 071 5 10 206
Q32009 235 175012 219 111 938 16 7 588
Q4 2009 320 371 084 232 128 572 19 33451
Q12010 291 201 523 179 207 842 10 11798
Q22010 361 236 290 241 148 695 19 19 980
Q32010 355 277251 233 170 785 17 34912
Q42010 420 436 633 284 206 254 22 37 062
Q12011 387 335335 225 172272 35 66 995
Q22011 457 366 124 253 135 642 26 26 736
Q32011 411 400 554 238 110 799 18 33 644
Q42011 325 253 496 265 151 750 23 20230
Q12012 339 482 205 194 128 174 12 9304
Q22012 411 378 812 267 143 032 17 38 873
Q32012 330 272792 214 152765 14 35997
Q42012 260 299 819 220 190 246 10 11 084
Celkem 8911 8482 994 5735 3 875335 483 1147119

Zdroj: Allen & Overy 2012

3.2 Vliv svétové ekonomické krize na trhy M&A

Za zacatek posledni svétové finanéni krize oznacila Americka narodni banka unor 2007,
kdy doslo k precenéni tvérového rizika, a bezprecedentni kapitalové ztraty vyplyvajici
z prudkého poklesu hodnoty strukturovanych tivérovych produkti, které byly zalozeny
na hypotec¢nich dluhopisech, spustily finanéni krizi v USA, ktera se projevila v poklesu
firemnich ziskti. Béhem roku ukoncilo ¢innost mnoho hypotecnich spolecnosti i ame-
rickych investi¢nich bank. Na rozdil od pfedchozi bankovni krize 2001-2003, ktera se
odehréla v teritoriu USA, byla posledni krize vyvezena v podobé hospodarské recese
i do ostatnich zemi svéta (Bank of America 2007). Hospodaiska recese i finan¢ni krize
skon¢ily v ¢ervnu 2009, kdy americky Narodni ufad pro ekonomicky vyzkum (NBER
2010) oznamil, Ze se makroekonomické ukazatele propadly na minimum. Od tohoto
okamziku — méteno ukazateli HDP a GDI — nastava ekonomicky rist.
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Jestlize svétova ekonomicka krize je provazena panikou na financnich trzich a pro-
padem makroekonomickych veli¢in, pak mizeme ocekavat podle dil¢ich studii, viz
napt. Hodes-Kropf, Viswanathan (2004), pokles aktivit na trzich M&A. Tento pfedpo-
klad potvrzuje i pribéh obchodl na trzich M&A zndzornény na obr. 3.1. Motivaci
k opétnému zvyseni aktivit v oblasti fuzi a akvizic jsou zfejmé rostouci trhy vyrobkd,
zbozi, sluzeb a kapitalu, kdy intenzita nakupt vzrustd. Sledujeme-li prubéh aktivit
v oblasti celosvétovych fuzi a akvizic znazornény na obrazku 3.1, vidime, Ze korespon-
duje s prubéhem ekonomického cyklu jak v poctu oznamenych transakci, tak i v jejich
objemu v bil. USD. Nejvétsi pokles aktivit nastdva prave uprostied bankovni krize
v USA (2001-2003) a nasledné v obdobi svétové finanéni krize (2007-2009). Stejnou
korelaci nalézame pii grafické analyze prib&hu aktivit na trhu M&A v Evropé nebo ve
vyspélych zemich, jako jsou Némecko, Rakousko, Svédsko apod. V USA kulminovaly
aktivity na trhu M&A jiz v roce 1999 a nasledné opét v roce 2007 (blize viz IMAA
2013). Vroce po krizi zaznamenal svétovy trh mimé oziveni, aby se opét propadl
v letech 2011 az 2013. Vyjimku tvoii Vietnam; nebo pokud sledujeme vyvoj ekonomic-
kych odvétvi, tak je to energetika, ktera zvySovala pocty obchodi i v krizovych letech,
i kdyz jednoletému poklesu objemu obchodii (2009) se neubranila.
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Obr. 3.1: Vyvoj oznamenych obchodii na svétovém trhu M&A (1985-2013)
Zdroj: IMAA (2013)

V analyzach IMAA sice neni cesky trh M&A uveden, ale mizeme pouzit statistické
tidaje UNCTAD (2012), kde jsou sledovany hodnoty &istych prodeji i nakupi®® podle
jednotlivych zemi. Graf na obrazku 3.2 potvrzuje, ze zajem nadnarodnich spole¢nosti
o nékupy podniki na ¢eském trhu nékolikrat pfevysuje objemy M&A v opaéném sméru,
tj. kdy se cilova spole¢nost nachdzi v zahrani¢i. Pfestoze objemy zahrani¢nich investic
zaznamenavaji v prub¢hu sledovanych let klesajici tendenci, v obdobi finan¢ni krize
(rok 2008) byly na Ceském trhu M&A uskuteénény v rozporu s makroekonomickou

2 Cisté preshraniéni M&A prodeje se uréi jako rozdil mezi hodnotou prodeje spolecnosti v hostitelské
zemi zahrani¢ni nadndrodni spolec¢nosti a hodnotou z prodeje zahrani¢nich afilaci v hostitelské zemi.
Cisté preshrani¢ni nakupy jsou vymezeny jako opa¢né finanéni toky.
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situaci obchody v objemu téméf 500 USD na obyvatele. V poslednim roce svétové krize
a v nasledujicim roce pak doslo k prudkému propadu az na zapornou hodnotu. V roce
2011 byla zaznamenana hodnota nakupti na ¢eském teritoriu ve vysi 69 USD na obyvate-
le. Vyssi objemy nakupt provadénych zahrani¢nimi nadnarodnimi spoleénostmi v porov-
nani s objemy realizovanych prodeji zfejme souvisi s atraktivitou zemé pro zahraniéni
investory, kterd se nachazi na hranici mezi tranzitivnimi a rozvinutymi ekonomikami.
V zebticku, ktery sestavilo vyzkumné stiedisko fuzi a akvizic v Cass Business School
v Londyné za rok 2012, se Cesky trh umistil na 21. misté. Regresni kiivky vypoctené pro
oba sméry uskutecnénych pieshrani¢nich M&A na ceském trhu vykazuji negativni sklon,
viz obr. 3.2, a nedavaji zadné signaly o nastupu nové vlny v obdobi 2006 az 2011.

Pokud jde o pocty pfeshrani¢nich obchodli na ceském trhu M&A, mizeme pozoro-
vat kolisavy pribéh obdobné jako u jejich objemtl. Regresni logaritmické kiivky ale
vykazuji mirn€ rostouci trend. Jak doklada graf na obr. 3.3, také v poctu transakci silné
prevazuji aktivity, ve kterych je cilovou zemi ¢eskd ekonomika. Nadnarodni spolecnosti
se sidlem v Ceské republice nevyhledavaji tak Gasto piilezitosti k pieshraniénim fizim
a akvizicim a zfejmé davaji pfednost tuzemskym aktivitam.
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Obr. 3.2: Cisté preshrani¢ni M&A na &eském trhu v obdobi 2005-2011 (objem)
Zdroj: UNCTAD (2012)
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Obr. 3.3: Cisté pieshraniéni M&A na ¢eském trhu v obdobi 2005-2011 (po&et)
Zdroj: UNCTAD (2012)
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K méfeni aktivity na trzich fuzi a akvizic lze rovnéz pouzit data antimonopolnich
urada, které sleduji, zda nedochazi vlivem spojeni spole¢nosti k naruseni konkurenéni-
ho prostiedi. V &eském prostiedi je reguladnim organem Utad pro ochranu hospodaiské
soutéze, kterému jsou zamyslena spojeni predkladana k posouzeni. Povinnost oznamit
spojeni nastava od ur¢itého finanéniho limitu, ktery je stanoven ve vysi 1,5 miliardy K¢
Cistého obratu vsech spojujicich se soutézitelli dosazeného za posledni Gc¢etni obdobi na
Ceském trhu a alesponi dva ze spojujicich se soutéziteld dosahli kazdy za posledni Gcetni
obdobi &istého obratu vyssiho nez 250 miliont K&. Cetnost Zadosti predlozenych Ges-
kému tfadu je porovnana s vyvojem oznamenych M&A predlozenych ke schvaleni re-
gula¢nimu organu EU. Vyvojovy trend obou kiivek je zndzornén na obr. 3.4. Pribéh
zavislosti mezi obéma ¢asovymi fadami je méfen metodou korelacni analyzy.
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Obr. 3.4: Pocet zahdjenych spravnich Fizeni v oblasti spojovani soutéZiteli
Zdroj: Evropska komise (2012), Utad pro ochranu hospodafské soutéze (2012)

Pearsontv korela¢ni koeficient v hodnoté ryy = —0,533472544 udavéa nepiimou za-
vislost stfedni hodnoty, ktera potvrzuje volatilitu obou trendu, i kdyz v ptipadé ¢eskych
aktivit dochazi ke znaénému poklesu ozndmenych M&A od roku 2003, ktery se stabili-
zoval po roce 2005 na tirovni minima. Jelikoz vyvoj aktivit na ¢eském trhu se shodoval
se svétovym prubéhem (viz obr. 3.1), nepfic¢itame zlom v roce 2003 ekonomickému
vyvoji, ale spiSe organiza¢né pravnim zmeénam.

3.3  Analyza struktury aktivit na ¢eském trhu M&A

Podle sidla hostitelské spolecnosti se rozlisuji tuzemské a preshrani¢ni fize a akvizice.
Preshrani¢ni mohou mit charakter prodeje, kdy je prodavana cilova spole¢nost v hosti-
telské zemi do zahraniéi,”' anebo nakupu, kdy je zahrani¢ni spole¢nost nakupovana
uchaze¢em z hostitelské zemé.”” Mé&Fime-li aktivity na Geském trhu M&A poctem reali-
zovanych pifeshrani¢nich obchodi, potom dospéjeme k odlisnému vysledku, nez tomu
bylo u o€isténych M&A. Z grafické analyzy (viz obr. 3.5) je ziejmé, Ze ptevaha prode;j-
nich obchodt nad nadkupnimi trvala do roku 2008, po némz nastal zlom a kiivka prodeji
se propadla pod kiivku nakupt. Exponencialni regresni funkce prodeju vykazuje

21 Angl. sales nebo targets.

22 Angl. purchases nebo bidders.
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negativni sklon, zatimco nakupni mocninné funkce je naopak rostouci. Znamena to, ze
obchodni spole¢nosti se sidlem v Ceské republice se po ekonomické krizi &ast&ji orien-
tuji na vyhledavani cili v zahrani¢i nez zahrani¢ni investofi na nakupy spolecnosti
v ¢eském teritoriu. Jak vyplyva z charakteristiky teoretickych regresnich funkci, vyka-
zuje model preshrani¢nich nakupl zna¢né vysokou kvalitu shody s daty.
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Obr. 3.5: Vyvoj poctu pireshrani¢nich M&A na ¢eském trhu v obdobi 2005-2011
Zdroj: Ernst & Young (2012)

V roce 2012 se pomér pieshrani¢nich obchodli na ¢eském trhu M&A opét obratil.
Dominantni podil jiz tradi¢né patfil tuzemskym obchodiim (61 %), investice ze zahrani-
¢i, prevazné z USA, Némecka, Ruska a Velké Britanie, Cinily 27 % a investice realizo-
vané domacimi investory v zahrani¢i sméfovaly do regionu stfedni, vychodni a zapadni
Evropy, predevsim na Slovensko, do Mad’arska, Némecka a Francie (12 %). Prestoze je
Ceska ekonomika povazovana za politicky i ekonomicky stabilizovanou, nebyla v roce
2012 pro zahraniéni investory dostatedné atraktivni (stejné jako Recko), jak ukazuje
tabulka M&A uskutec¢nénych ve vychodoevropskych zemich.

Tabulka 3.2: Podil tuzemskych a preshrani¢énich M&A v zemich stfedni a jiho-
vychodni Evropy (%)

Hostitelska zemé Tuzemské M&A | Ndkupni v zahrani¢i | Prodejni do zahranici
Bulharsko 46 6 48
Chorvatsko 32 16 52
Ceska republika 61 12 27
Recko 50 31 19
Mad’arsko 63 4 33
Polsko 59 11 30
Rumunsko 46 0 54
Srbsko 52 6 42
Slovenska republika 29 15 56
Slovinsko 38 21 42
Turecko 48 11 40

Zdroj: Ernst & Young (2012)
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Analyzujeme-li aktivity na ¢eském trhu M&A z hlediska odvétvi ekonomické ¢in-
nosti, pfevazuji sluzby a vyroba s podilem 19 % na celkovém poctu transakci, podobné
jako v ostatnich ekonomikach stfedni a jihovychodni Evropy (SJVE). Mezi dalsi za-
jmové oblasti patiila oblast realit s 12% podilem. Tteti misto obsadilo odvétvi energeti-
ky a tézby, do kterého sméfovala kazda desata realizovana transakce. Naopak k velké-
mu propadu doslo v sektoru IT, z 15 % v roce 2011, na pouhé 4 %. Ve srovnani se
zemémi SJVE (83 %) ziskavaji na ceském trhu v roce 2012 (stejné jako v pfedchozim
roce) dvoutietinovou prevahu strategické investice nad finanénimi. Vysledek analyzy
M&A realizovanych na ¢eském trhu v roce 2012 podle sektorit ekonomické ¢innosti je
zachycen ve vyseCovém grafu na obr. 3.6.
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Obr. 3.6: Podily M&A v jednotlivych odvétvich ceské ekonomiky v roce 2012
Zdroj: Ernst & Young (2012)

3.4 Diskuse vysledku analyzy a komparace vyvoje M&A

Vysledky provedenych grafickych analyz potvrdily nerovnomérny vyvoj aktivit na tr-
zich M&A ve svété i na ceském trhu. Jak uvedla fada vyzkumnych studii, 1ze historicky
vymezit nékolik vin M&A, které se objevovaly v ur€itém ¢asovém intervalu, s riznou
dobou trvani i intenzitou aktivit na trhu. Mtizeme souhlasit i s vysvétlenim autort studii,
pro¢ aktivity fuzi a akvizic tolik kolisaly. Dokonce je zfejma i urcitd korelace
s chovanim finan¢nich trhli, nebot’ zvysena aktivita na trzich M&A spadala vzdy do
obdobi vysokych cen akcii, i kdyz — jak uvadéji Brealey, Myers a Allen (2006) —
v kazdém piipadé byl pfedmétem akvizic a fizi jiny druh spolecnosti a podstatné rozdi-
ly byly také ve zpisobu provadeéni transformaci. Graf na obrazku 3.1 zfetelné vypovida
o prubc¢hu paté a Sesté viny (meéfeno jak poctem, tak i objemem obchodl) v souladu
s vymezenim Liptona (2011) a také o vlivu dvou poslednich finan¢nich a ekonomickych
krizi.

Z analyzy aktivit na ¢eském trhu lze formulovat dva odlisné zavéry podle grafii na
obr. 3.3 a 3.4. Vsechny kiivky zaznamenaly pokles aktivit v poslednim roce svétové
krize. Regresni funkce naznalily ve sledovaném obdobi rustovy trend s vyjimkou
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preshrani¢nich prodeji. V roce 2012 se trend opét obratil a Cesky trh se opét stava cilo-
vou zemi stejné jako vétSina stat SJVE. Nejvice pritahovalo investory odvétvi sluzeb
a primyslové vyroby, které ptedstavuji tradicné vhodny cil pro prorustové strategie
nadnarodnich spole¢nosti.

Silna volatilita aktivit na trzich M&A neposkytuje dostatek argumentii pro nacaso-
vani dalsi viny. Velky vliv na chovani trhit M&A pfisuzujeme zejména stabilnimu své-
tovému ekonomickému ristu, pokracujici liberalizaci v investicni politice, realizaci
strategie internacionalizace ve velkém métitku a s reformnimi procesy vedoucimi
k vytvofeni pfiznivych podminek pro podnikani a investovani. Podle prizkumt prova-
dénych spole¢nosti Allen & Overy (2012) se do popiedi zajmu zahrani¢nich investort
dostavaji na trzich M&A Cina i Indie, které se stavaji velkymi hradi i v pozici akvizité-
ru. Kratkodobé predpovédi zvetejiuji i dalsi poradenské spoleénosti, napt. R. R. Don-
nelley & Sons (VENUE Spotlight Market 2013), ktera oekava narast aktivit jak na
rozvinutych, tak i rozvijejicich se trzich. Za hlavni nabyvatele povazuji respondenti
nadnérodni spolecnosti. Podle jejich nazoru se spolecnosti z rozvijejicich se trhti dosta-
vaji do popfedi na dalSich rtstovych trzich M&A a budou zavedené firmy ziskavat
v nebyvalé mite. Zejména Cina a Indie smé&tuji na jiné rozvijejici se trhy s cilem zvysit
svilj podil na trhu a dosdhnout globélni diverzifikace. Naopak nadnarodni spolecnosti
z rozvinutych trhit maji pomérné silny zajem o rist na rozvijejicich se trzich. Maji do-
statek kapitalu i pfistup k levnému financovani a jsou pfipraveni investovat do atraktiv-
nich aktiv. Nartist poptavky zakaznikd, nové trhy a silné zdroje jsou i nadale motivem
pro preshrani¢ni M&A.
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4. EMPIRICKY VYZKUM FUZi V CESKE REPUBLICE

Jestlize ve svétové védecké i odborné literatufe se pomerné Casto setkavame se studiemi
vénovanymi procestim spojovani obchodnich spoleénosti, v Ceské republice naléziame
pouze kratké clanky a pfispévky na konferencich vénované spiSe ucetnimu postupu
anebo pravnimu piedpisu. Nas§ vyzkum byl proto zameten na komplexni feSeni proble-
matiky fuzi jako mezivédni discipliny. Prolinaji se zde otazky z Gcetnictvi, finan¢niho
i obchodniho prava. Tato kapitola si klade za cil v souladu s projektem GACR analyzo-
vat vyvojové tendence fiizi na ¢eském trhu, posoudit vliv ekonomického prostiedi, vyvoj
vlastnické struktury, ¢asové rozlozeni fizi v roénim intervalu a Gispé$nost ¢i neuspésnost
fuzi. Zakladnim predpokladem empirického vyzkumu bylo vytvofeni vlastni databaze
fazi realizovanych na ¢eském trhu v obdobi ptedchazejicich deseti let, nebot’ doposud
nebyly k dispozici zadné datové soubory, které by umoznily statistické zpracovani fuzi
obchodnich spolecnosti v ¢eském teritoriu. Informacni prizkumy potvrdily, ze studie
i statistické ptrehledy publikované renomovanymi spole¢nostmi nelze pouZit, nebot™:
e nerozliSuji mezi akvizicemi a fizemi (samostatna data o fuzich nejsou uvedena);
e obsahuji pouze obchody uskuteciiované na vefejnych trzich;
e pievazne jde o avizované obchody;
e zahrnuji pouze obchody od urcitého finan¢niho objemu (napi. UNCTAD zahrnuje
pouze nabidky, kdy akvizi¢ni podil €¢ini > 10 % zakladniho kapitalu).

Jedinym relativné Gplnym informaénim pramenem pro sestaveni databaze je ob-
chodni véstnik, jehoz prostfednictvim spliuji podniky zucastnéné na fizi svoji infor-
macni povinnost vici spolecnikiim i tfetim osobam, do jejichz pravniho postaveni fiize
zasahuje,23 a ktery je zpiistupnén vefejnosti na webovych strankach. Uplné znéni zve-
fejiiovanych dokumentti je dostupné ve sbirce listin obchodniho rejstiiku (pokud byly
skute¢né vlozeny a prevedeny do digitalizované formy).

4.1 Vyvoj poctu a struktury fiizi obchodnich spole¢nosti na ¢eském trhu

Prvni fazi feSeni védeckovyzkumného projektu bylo zajisténi a analyza vstupnich dat
o probehlych a Gspésné dokoncenych fizich mezi komerénimi subjekty, kdy nastupnic-
ké spole¢nost méla po zapsani fize do obchodniho rejstiiku Ceské republiky své sidlo
na tzemi Ceské republiky. Vychozim zdrojem dat byl obchodni véstnik (2011), ktery
obsahuje veskeré informace zvefejiované podniky v rozsahu stanoveném zakonem.
Ziskané informace bylo nutno provéfit z hlediska skuteéné realizovanych fuzi (zapsa-
nych v obchodnim rejstfiku) a redundantnich udajt, které nemohly vstoupit do zéklad-
niho datového souboru. Celkové bylo zkouméno 5 715 zaznamt zvefejnénych v ob-
chodnim véstniku v obdobi 2001 az 2010. Eliminovéany byly ty pfemény podnikii, které
nesplnily definici fize (napt. akvizice), a ponechany byly pouze podniky, jejichz fize
byla potvrzena pfislusnym soudem a zapsana v obchodnim rejstiiku. Piejimané fize
byly ¢lenény do péti kategorii:

» Blize viz § 33 zdkona & 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolenosti a druzstev, ve znéni
pozdéjsich predpisi.
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o fuze sloucenim, kdy jedna nebo vice spolecnosti jsou pohlceny existujici (nastup-
nickou) spolec¢nosti, ktera ptebira jejich jméni;

o fluze splynutim, pfi niz zanikaji bez likvidace dvé nebo vice spole¢nosti a jejich
jmeéni pfechdzi na nové vznikajici nastupnickou spolecnost;

e rozdé¢leni spolecnosti sloucenim, pii kterém se néktera z rozdélenych spolecnosti
slouci s jinou existujici spolecnosti;

e rozdéleni spolecnosti odstépenim, pifi kterém se odstépena spolecnost sloudi s exis-
tujici spolecnosti;

které jsou spojeny s kombinaci bud’ jiného typu fiize, nebo takové situace, kdy napf.

pfi slouceni vznikla navic jesté zcela nova spolecnost.

Dalsim vybérovym kritériem byla pravni forma na fizi zacastnénych spolecnosti,
kdy byly vyjmuty vSechny fyzické osoby a také subjekty nekomercniho charakteru, jako
jsou napf. prispévkové organizace, nadace a nadacni fondy atd. Struktura dat prejima-
nych ze sbirky listin vloZenych do obchodniho rejstiiku (Obchodni rejstiik, 2011) zahr-
novala:
identifikacni Cisla spole¢nosti, které se ztcastnily flze;
datum rozhodného dne fize a datum, od kterého fiize nabyla pravni platnost;
typ realizované fuze;
nazev a sidlo z(i€astnénych spolecnosti;
obor ekonomické ¢innosti nastupnické spolecnosti;
majoritniho vlastnika v ¢lenéni na doméaciho nebo zahraniéniho;
dalsi ekonomicka data nutna pro posouzeni ekonomické situace podniku po fuzi.
Piehled o vyvoji celkového poétu fuzi i jednotlivych kategorii obsazenych v za-
kladnim souboru poskytuje tabulka ¢. 4.1.

Tabulka 4.1: Vyvoj poétu fizi v CR realizovanych v obdobi 2001-2010

Kategorie fiize / rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Oznédmené v obchodnim véstniku | 238| 511| 676| 682| 611| 835| 1231 1757| 3624 | 3938
Celkem realizované fiize 69| 142| 249| 185| 135| 300| 328| 429| 415| 432
Z toho: — slou€eni 67| 141| 246| 183| 118| 256| 214| 342| 335| 353
— splynuti 2 1 2 2 6 23 27 34 29 15
—rozdéleni odstépenim slouc¢enim 0 0 0 0 6 16 86 50 38 61
— rozdé€leni slou¢enim 0 0 0 0 5 6 1 2 7 3
— ostatni podtypy fuzi 0 0 1 0 0 0 0 1 6

Zdroj: Databéze autorti

Z celkového poctu 2 684 fuzi se jich uskutecnilo 2 255 jako slouceni. Zbyvajici
formy fizi zaujimaji pouze 16 % z celkového poctu, jak vyplyva z procentudlniho podi-
lu jednotlivych typt fuzi na obrazku 4.1. Divodem pro jednoznaéné pievazujici typ je
zejména jeho mensi administrativni a pravni naro¢nost, z niz vyplyva pak i ekonomicka
vyhodnost v podobé minimalizace vynalozenych nakladi na realizaci fuze a také uspora
kvazifuze (kdy slouceni nasleduje bezprostiedné po rozdéleni nebo odstépeni spolec-
nosti), které se uskutecnily poprvé az v patém sledovaném roce, potom by forma slou-
¢eni dosahla podilu 94,5 %.
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Obr. 4.1: Zastoupeni jednotlivych typi fizi realizovanych v CR (2001-2010)

Zdroj: Databaze autori

Analyzujeme-li zakladni soubor podle ¢asového rozlozeni uskute¢nénych fazi, do-
chazime k zavéru, ze nejvice fuzi (47,2 %) nabyva pravni G¢innosti ve ¢tvrtém ctvrtleti
kalendainiho roku. Naopak nejméné fizi bylo zapisovano do obchodniho rejstiiku
v prvnim ¢tvrtleti jednotlivych let sledovaného obdobi, a to pouze 10,2 % vSech pravné
ucinnych fazi. Celkové 1ze pozorovat vzristajici tendenci v poctu zapsanych fuzi od
pocatku do konce kalendarniho roku. Tyto vysledky zfejmé souviseji se skuteCnosti, ze
vétSina zacastnénych spolecnosti se snazi minimalizovat administrativni, uCetni a dano-
vé zatizeni v prubéhu realizace fuze, a to vhodnou volbou tzv. rozhodného dne, od néjz
je jednani zanikajici nebo rozdé€lované spolecnosti povazovano z tcetniho hlediska za
jednani na i¢et nastupnické spolecnosti. Je to zpiisobeno i tradi¢ni volbou hospodarské-
ho roku obchodnich spolecnosti, tedy shodné s kalendainim rokem. Detailni clenéni
podle ¢tvrtleti, ve kterych nabyla fize pravni ucinnosti, znazoriuje graf na obr. 4.2.
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CR

Zdroj: Databaze autori
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Vytvorena databaze poskytuje rovnéz informaci o izemnim rozlozeni fazi ve sledo-
vaném obdobi, tedy podle sidla nastupnické spole¢nosti. Do tabulky 4.2 byla zahrnuta
mésta, ve kterych bylo realizovano v obdobi 2001-2010 alespon Sest fuzi.

Tabulka 4.2: Uzemni rozloZeni fizi podle sidla nastupnické spole¢nosti

Sidlo spole¢nosti Pocet | Podil % | Sidlo spole¢nosti Pocet | Podil %
Praha 1120 41,7 | Zlin 27 1,0
Brno 173 6,5 | Liberec 24 0,9
Ostrava 83 3,1 | Hradec Kralové 19 0,7
Ceské Budgjovice 74 2,8 | Jihlava 15 0,6
Plzen 32 1,2 [ Karlovy Vary 13 0,5
Pardubice 28 1,0 | Usti nad Labem 6 0,2
Olomouc 27 1,0 | Ostatni 1043 38,8

Zdroj: Databéaze autorti

Teritorialni rozlozeni zapsanych fuzi bezprostiedné souvisi s poctem ekonomickych
subjektt, podnikatelskych pfilezitosti a s podminkami pro podnikani v dané lokalité.

4.2  Vliv ekonomického prostiedi a vlastnické struktury

Vliv makroekonomického prostedi na chovani ¢eského trhu fazi zjistime metodou ko-
relacni analyzy. Korelovany jsou tfi ¢asové fady sestavené podle ctvrtletnich hodnot
HDP, indexii PX a poctu realizovanych fuzi ve sledovaném obdobi. Trend vyvoje je
popsan relativnimi podily (p) zobrazovanych veli¢in v jednotlivych letech zvoleného
¢asového intervalu.
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ﬁ Z:l:l Y,
K popisu vyvojového trendu ¢asovych fad pouzijeme linedrni regresni funkci.
y=by+bx 2)
Regresni koeficient b; testujeme na hladiné vyznamnosti a = 0,05 hypotézou
Hy: bo =0 proti alternativé H;: b; #0;
Testovaci kritérium t ma tvar

po— Ve 3)

kde rezidualni smérodatna odchylka se vypocita podle rovnice
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K méfeni zavislosti mezi zkoumanymi trendy pouzijeme Pearsontiv korelacni koeficient.
Hodnota koeficientu korelace ryy, = 0,652338184 zmétend mezi vyvojem HDP a po-
¢tem fuzi realizovanych ve sledovaném obdobi naznacuje vysokou zavislost. Test statis-
tické vyznamnosti parametru b; v modelu (3) ukazuje, Ze vypoctené testovaci kritérium
t =5,30557 > to,05 (38) = 2,006, a proto je zamitnuta nulova hypotéza Hy ve prospéch
alternativni hypotézy H;. Je potvrzena statistickd vyznamnost vypocteného koeficientu
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korelace. Vztah mezi Casovou fadou procentnich podili poctu realizovanych fazi
a Ctvrtletnich indexti Ceského kapitalového trhu PX se jevi jako stfedni vzhledem
k hodnoté¢ Pearsonova koeficientu r,, = 0,338452149. Hodnota testovaciho kritéria
t = 2,21721 je opét veétsi nez tabulkova hodnota t-rozdéleni. Hypotézu Hy zamitame
s tim, ze korelacni koeficient je statisticky vyznamny na hladiné vyznamnosti o = 0,05.
Celkovy prubeh analyzovanych veli¢in zobrazuje obr. 4.3.
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Obr. 4.3: Vyvoj ¢tvrtletnich zmén (v %) poctu fuzi v ¢eském regionu, HDP a PX
Zdroj: Databaze autort, CSU (2011), CNB — Prazska burza (2011)

Pokud vypocteme regresni funkce, potom u vsech tii kiivek vykazuji riistovy cha-
rakter. Shoda mocninného modelu s daty (R?) se pohybuje od 0,6106 do 0,7909. Re-
gresni analyza tedy potvrdila silny vliv ekonomického prostfedi (mefeny zménami
HDP) na vyvoj poctu fuzi na ¢eském trhu v obdobi 2001 az 2010.

Jak bylo uvedeno v predchozi kapitole, Ceska republika se nachazi na pomezi mezi
vyspélym a pfechodnym trhem M&A (Cass Business School, 2012) a méla by na jedné
strané pfitahovat zahrani¢ni investory a na druhé strané sama ziskavat vhodné cilové spo-
le¢nosti nebo se podilet na jejich ovladani. Pfedpokladame tedy obdobné jako u pies-
hraniénich M&A (viz obr. 3.3) i na ¢eském trhu fizi rychlejsi nardst poctu preshranic-
nich obchodt oproti tuzemskym v obdobi 2001-2010. Vychazime ze skuteénosti, ze
velké nadnarodni spoleCnosti jiz zaujimaji v Ceském teritoriu vyznamné postaveni
v penéznictvi a pojistovnictvi (napft. Citibank, Raiffeisen bank, Allianz pojistovna, a.s.,
apod.), ve vyrobé automobilti (Skoda Auto, a.s., Toyota Peugot Citroen Automobile
Czech, s.r.o., Hyundai Motor manufacturing Czech, s.r.o.), v hutnictvi (Mittal Steel Ost-
rava, a.s.), ve zpracovani a distribuci ropy (Unipetrol, a.s., Shell Czech Republic, a.s.),
v distribuci elektrické energie a plynu (E.ON Ceska republika, s.r.o., RWE Transgas),
v maloobchodu (Ahold Czech Republic, a.s.), v pivovarnictvi (Heineken Ceska republi-
ka, a.s.) a dalSich odvétvich. Vyznam podnikli pod zahrani¢ni kontrolou, které jsou
v prevazné mife ve vlastnictvi nadnarodnich spolecnosti, vykazuje v podminkach ceské
ekonomiky trvaly riist (Cesky statisticky tifad, 2011). Pfedpoklad o rychlej$im nardstu
preshrani¢nich fizi oproti tuzemskym otestujeme pomoci poctu realizovanych fizi
v jednotlivych letech jednak tuzemskym vlastnikem nastupnické spolecnosti a jednak
zahrani¢nim vlastnikem. Komparovany byly dvé ¢asové fady metodou regresni analyzy
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sestavené z podilti obou typa fuzi na celkovém poctu realizovanych spojeni ve sledova-
ném obdobi. S ohledem na kvalitu shody s daty byla pouzita logaritmicka regresni
funkce.
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Obr. 4.4: Vyvoj poméru typu vlastniki k celkovému poctu fuzi na ¢eském trhu
Zdroj: Databéze autorti

Vypoctené regresni funkce jednoznacné€ popisuji pozitivni vyvoj poctu pieshranic-
nich fuzi (z pohledu nabyvatelské spolecnosti), a naopak negativni vyvoj domécich fuzi.
Grafické znazornéni prub&hu obou vyvojovych kiivek a jejich regresnich funkci (viz
obr. 4.4) potvrzuje, ze ob¢ kiivky konverguji, a pozitivni sklon kfivky pfeshrani¢nich
fazi dokumentuje rychlejsi rist v porovnani s vyvojem tuzemskych fuzi.

Z hlediska vlastniho procesu fuzi i jeho pribéhu v ptipravné i realizacni fazi sehra-
va vyznamnou roli kapitalové propojeni mezi zucastnénymi spole¢nostmi. V ceskych
podminkach byl zjistén rostouci trend u fuzi, ve kterych byla jedna ze zucastnénych
spolec¢nosti majoritnim vlastnikem, nebo zucastnéné spolecnosti byly pod kontrolou
jednoho vlastnika. Vyvoj téchto fizi v ¢ase je popsan v tabulce 4.3.

Tabulka 4.3: Casovy vyvoj pottu fizi mezi spole¢nostmi s majoritnim vlastnikem

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Majoritni vlastnik 21 28 98 83 67| 179 | 132 188 | 195 | 288

Zdroj: Databaze autori

Detailngjsi pohled na vlastnickou strukturu fuzi realizovanych v roce 2010 v ces-
kém teritoriu poskytl ojedinély prizkum uvetejnény v Casopisu Auditor (Kuéerova
2012). Ke slouceni dcefinych spolecnosti do matefskych doslo u 41 % fazia u 5 % to-
mu bylo obracené. Podil fizi mezi sesterskymi spole¢nostmi €inil 37 %, mezi zavislymi
podstatnym vlivem. Motivem fizi mezi kapitalové propojenymi podniky jsou zejména
zjednoduSeni organizace a fizeni spojené spole¢nosti i snizeni administrativnich nakladt
na piipravu i realizaci vlastniho procesu fuze.
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4.3 Ekonomické ucinky fuzi

K méfeni ekonomickych ucinkt fuzi realizovanych na ¢eském trhu v obdobi 2001 az
2010 bylo tfeba doplnit zakladni datovy soubor o ekonomické charakteristiky uskutec-
nénych transakci. Zdrojem dat byla sbirka listin obchodniho rejstiiku, ze které byly vy-
brany vsechny spolecnosti zicastnéné na fuzi, jejichz data byla dostupna v digitalni
formé. Analyzovany byly financni vykazy 829 spolecnosti, které se zucastnily celkem
360 fiizi. Casové rozdéleni fizi podle data rozhodného dne je uvedeno v tabulce 4.4.

Tabulka 4.4: Casové rozdéleni fuzi podle rozhodného dne (pocet transakei)

Rok | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Celkem | Podil (%)
Ql 16 28 26 32 7 49 47 19 27 251 0,70
Q2 3 1 3 2 2 5 2 6 8 32 0,09
Q3 4 3 4 7 1 10 7 5 9 50 0,14
Q4 2 2 8 0 1 2 2 5 5 27 0,08

b 25 34 41 41 11 66 58 35 49 360 1,00

Zdroj: Databaze autort

Z casového rozdéleni fuzi zakladniho souboru vyplyva, Ze nejvétsi pocet fuzi se
realizuje v prab&hu prvniho ctvrtleti (70 %), a to pfevazné k prvnimu dni nového roku.
Muizeme vyslovit hypotézu, ktera vychazi z Cisté pragmatickych pfi¢in vinéni uvnitf
ro¢niho cyklu a predpokladd maximalni amplitudu pravé na pocatku nového kalendai-
niho roku. K potvrzeni nebo vyvraceni tohoto tvrzeni pouzijeme grafickou analyzu,
kterd vychazi z poctu realizovanych fuzi ¢lenénych podle pokracujicich spolecnosti
ovladanych zahrani¢nimi a tuzemskymi vlastniky. Jelikoz jde o fuze v ¢eském teritoriu,
pro které plati ¢eské pravo, nemél by se ¢asovy prubéh odliSovat z pohledu statni pii-
slusnosti vlastnikti. NaSe hypotéza se ztotoznuje s timto predpokladem a pfipousti pouze
nepatrné odchylky od ¢asového prubéhu pod kontrolou zahrani¢nich a domacich vlast-
nikt. Grafické znazornéni prubéhu fuzi (viz obr. 4.5) potvrzuje hypotézu.
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Obr. 4.5: Vyvoj poctu fiizi pod kontrolou tuzemskych a zahrani¢nich vlastnika
Zdroj: Databéze autorti
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Zavislost mezi vyvojovymi trendy fuzi u spoleénosti pod kontrolou zahrani¢nich
a domacich vlastnikd popsanych regresnimi kiivkami je velmi vysoka (Pearsontiv kore-
lacni koeficient ryy = 0,912612528). Vlna s maximalni amplitudou se objevuje u obou
ktivek a ziejmé nesouvisi s vlastnictvim nastupnické spoleénosti. Logickym zdtivodné-
nim tohoto prib&hu je shoda terminu rozhodného dne fuzi s pocatkem ucetniho i zdano-
vaciho obdobi u vétsiny spolecnosti. Spole¢nosti tak nemusi sestavovat zvlastni finanéni
vykazy ke dni prfedchazejicimu rozhodny den a uspoii ¢as i penize.

Vysledky dil¢iho prizkumu chovani kapitalové propojenych spolecnosti na ceském
trhu fuzi uvedené v kapitole 4.2 porovname s celkovym vyvojem jednotlivych typt pro-
pojeni v obdobi 2001-2009. Jde o ¢tyii varianty prabé¢hu:

1. dceriné spolecnosti vstupuji do nastupnické mateiské spolecnosti;
2. matefska spolecnost je pohlcena dcefinou spolecnosti;

3. zucastnéné spolecnosti jsou kontrolovany spole¢nym vlastnikem;
4. flhze mezi kapitalové nezavislymi spolecnostmi.

Analyzujeme Ctyii Casové fady sestavené podle poctu jednotlivych typt uskutecné-
nych fizi ve sledovaném obdobi. Pfedpokladame prevahu fuzi pod kontrolou nastup-
nické spolecnosti a tésnéjsi sepéti s kategorii fizi pod spolecnym vlastnikem vSech zu-
Castnénych spolecnosti. Vysledky komparace jsou znazornény na obr. 4.6 vcetné
linearnich regresnich funkci. Vypoctené regresni pfimky varianty 1 a 3 vykazuji rostou-
ci trend, koeficient korelace ma hodnotu 0,46566857. Varianty 2 a 4 maji negativni
sklon. Testovaci kritérium i detailni vypocty byly zvefejnény v ¢lanku Sedlacek, Va-
louch a Hyblova 2011.

50

40

30

Pocet fuzi

20

10

o — ——t
. i RAALDTES T PSS

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dcefind spole¢nost fuzuje do matefske ~ ====- Matefska spole¢nost flzuje do dcefiné
— = = Flze sesterskych spole¢nosti Nezavislé spolecnosti

— Lin. (Dcefind fuzuje do matefské) — Lin. (Matefska fuzuje do dcefiné)
———————— Lin. (Fuze sesterskych spolecnosti) Lin. (Nezdvislé spolecnaosti)

Obr. 4.6: Vyvoj poctu fazi v zavislosti na kapitalovém propojeni
Zdroj: Databaze autori

Metodika hodnoceni ekonomickych G¢inkd fuzi je zaloZzena na empirickych datech,
ktera byla excerpovéna z finan¢nich vykazi. Ve studiich vénovanych hodnoceni Gspés-
nosti M&A se autofi orientuji zejména na zmény cen akcii (napf. Bayazitova, Kahl
a Valkanov 2010, Rosen 2006, Kling a Weitzel 2009) méfené ukazatelem kumulativni
mimofadné navratnosti (cumulative abnormal returns — CARSs). Fritsch (2007) vyjadiuje
ekonomickou efektivnost podnikli po akvizici zménou ukazatelll navratnosti vlastniho
kapitalu (return on equity — ROE) a podilu néklad k zisku (cost to income ratio — CIR).
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Achampong a Zemedkun (1995) analyzuji faktory, které motivuji manazery k fazim po-
moci ukazateld, jako jsou pomér vlastnictvi (the insider ownership ratio — 10), nerozdéle-
ny zisk k Cistému zisku (retained earnings ratio to net income — REI), naklady na mzdy
k celkovym aktiviim (the ratio of salary expenditures to total assets — S/TA) nebo pomér
celkovych provoznich nékladid a celkovych aktiv (the ratio of total operating expenditure
to total assets ~-TOE/TA). K naSemu ucelu Ize pfiméfené vyuzit postup Fritsche i Acham-
ponga s Zemedkunem a doplnit vybérovy soubor o data shrnuta do tabulky 4.5.

Tabulka 4.5: Prehled dat excerpovanych z finan¢nich vykazu fazujicich spole¢nosti

Nazev polozky vykazu Oznaceni | Vliv na ekonomiku spole¢nosti
Celkova aktiva podniku Vysokarne,lrocn0§t na aktiva snizuje rf:ntablhtu
TA podnikani a zvySuje ukazatel celkové
(Total assets) N .
zadluZenosti.
Cista aktiva NA Rust Cistych aktiv podniku znamena zvySovani
(Net assets) jeho (tcetni) hodnoty pro vlastniky.
Nerozdéleny zisk minulych Ponechani zisku v podniku znamena vytvareni
let RE zdrojt pro budouci investice, odporu rozvoje
(Retained earnings) podniku a managementu ze strany vlastniki.
Cisty zisk Disponibilni zisk vytvofeny v uplynulém
. EAT v
(Earnings after taxes) hospodarském roce.
Pridana ucetni hodnota AAV Obsahuje obchodni marzi a rozdil mezi trzbami
(Added accounting value) z prodeje vyrobku a sluzeb a naklady na né.
Osobni naklady V}/SSI mzdovq narocno,sF zvysuje provozni
(Personal costs) PC naklady podniku, které jsou limitovany mirou
rustu trzeb podniku.
Zisk pted uroky a danémi Vyjadiuje produkéni silu podniku. Vyssi
(Earnings before interest and EBIT rentabilita celkovych aktiv generuje vyssi
taxes) hodnotu pro vlastniky.

Zdroj: Databéze autorti

Abychom mohli posoudit uspéSnost transakce, budeme sledovat zménu indikatord
v obdobi pred fiizi a po jeji realizaci. Casovy interval, po ktery budou data sledovana, je
stanoven v délce Ctyr ucetnich obdobi. Ke kazdé zavislé proménné je tak pfifazena hod-
nota z obdobi pfed uskutecnénim fuze (stav k poslednimu dni pfed rozhodnym dnem
pro vSechny spolecnosti, které se zicastnily fize) a nasledné pak ke konci kazdého roku
v intervalu ti let po fizi pro nastupnickou spoleénost. Do tfi let po rozhodném dni by
mélo nastat zlepseni indikatord, i kdyZ u slozitéjsich fuzi mtize podle Brunera (2004)
nebo Picota (2008) v prvnich dvou letech spojeni dojit u nastupnické spolecnosti ke
zhorseni ekonomické situace az do okamziku, kdy je zaveden a ovéfen novy komplexni
systém fizeni transformované spolecnosti.

Proménné uvedené v tabulce 4.5 byly postupné testovany s cilem zjistit, jakym smé-
rem se vyvijeji v nastupnické spolecnosti a jak byly fuzi ovlivnény. K testovani ovéteni
platnosti hypotéz (Hy a H;) byly pouzity nasledujici testy:

e parovy t-test, e Kruskal-Wallisiv test,
e ANOVA, e medidnovy test,
e parovy Wilcoxonuv test, e znaménkovy test.
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Ptedpokladame, Ze ve tfetim roce po fuzi by jiz transformace méla pifinaset vlastni-
kiim vys§i hodnotu. VSechny vySe uvedené testy hypotéz jsou provedeny na hladiné
vyznamnosti a = 0,05, tedy p-hodnoty mensi nez 5 % jsou interpretovany jako vyznam-
né. Testovani je postupné uskutecnéno ve tiech fazich:

e v . fazi je ovéfovano, zda flze pfinesla zlepSeni zkoumané veli¢iny (bez ohledu na
velikost podniki);

o vII fazi je ovéfovano, zda efekt fize na hodnotu zkoumané veli¢iny je ovlivnén
velikosti podniku;

e vIIL fazi je ovéfovano, zda fuze zlepSila zkoumanou veli¢inu zvlast' pro malé,
stiedni a velké podniky (tedy test bude proveden ve stratech podle velikosti).

Klasifikace podniku podle velikostnich kategorii je uvedena v tabulce 4.6.

Tabulka 4.6: Kategorizace podniki podle objemu aktiv (mil. K¢)

Kategorie Malé Sti‘edni Velké
Objem aktiv <100 <500 > 500
Pocet fuzi 74 119 118

Zdroj: Databéze autorti

K ovéfeni vlivu fuze na hodnotu jednotlivych veli¢in uvedenych v tabulce 4.5 pted
a po transformaci podnikii byly formulovany vzdy dvé hypotézy:

Hjy fize nema vliv na hodnotu zkoumané veli¢iny; rozdilovd promeénnad = 0; %)
H; hodnota zkoumané veli¢iny se po fuzi zvétsila; 0 < rozdilova proménnad, (6)
Hy velikost podniku neovliviiuje efekt fuze na hodnotu zkoumané veliéiny; @)
H; velikost podniku ovliviiuje efekt fiize na hodnotu zkoumané veliciny; ®)

Hy fize nema vliv na hodnotu zkoumané veli¢iny v odpovidajici velikostni kategorii
podnikti; median rozdilu = 0; )
H; fuze zvysuje hodnotu zkoumané velic¢iny v odpovidajici velikostni kategorii podnik;
median rozdilu > 0; (10)
Rozdilova proménna ve formulaci hypotézy H; miize mit opaény charakter v piipa-
dé, ze snizeni hodnoty znamena zlepSeni sledované veli¢iny. Ze zkoumanych veli¢in
(viz tab. 4.5) vykazuji opacny charakter pouze osobni naklady (PC). Kone¢né vysledky
testovani proménnych TA, NA, RE, EAT, AAV a PC jsou shrnuty do tabulky 4.7.

Tabulka 4.7: Vysledky testovani hypotéz

Veli¢ina H, (6) H,(8) H, (10)

nebyl prokazan | zavislost efektu fize | prokazan signifikantni riist u malych
TA pozitivni vliv na velikosti podniku | podniku, u stfednich nesignifikantni,

fuze na A byla prokazana u velkych pokles hodnoty A

nebyl prokazan | zavislost efektu fize | prokazan signifikantni rist u malych
NA pozitivni vliv na velikosti podniku | podnikd, u stfednich nesignifikantni,

fuze na NA byla prokazana u velkych pokles hodnoty NA

byl P .rok,aza'n zav1s19st efektu fgze prokazan signifikantni rist RE u vSech
RE pozitivni vliv na velikosti podniku velikostnich Kateeorii podniké

fuze na RE byla prokazana gorp

nebyl prokdzan | zavislost efektu fize | neprokdzéan signifikantni vliv fuze na
EAT vyznamny vliv | na velikosti podniku | rist EAT u vSech velikostnich

faze na EAT nebyla prokazana kategorii podnikt
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Tabulka 4.7: Vysledky testovani hypotéz — pokracovani

Veli¢ina H, (6) H; (8) H,; (10)
prokazano, ze prokazany efekt fize | prokazan signifikantni rast hodnoty
AAV fuze vyznamné | na rist AAV nezavisi | AAV u stfednich a velkych podnika,
zvysila AAV na velikosti podniku | u malych nesignifikantni rast
byl prokazan zavislost efektu fuze

prokazan signifikantni rtist hodnoty PC

PC vyznamny vliv | na velikosti podniku u vSech velikostnich kategorii podniktl

fuze na PC byla prokazana

nebyl prokazan | zavislost efektu fize | neprokazan signifikantni vliv fize na
EBIT vyznamny vliv | na velikosti podniku | rist EAT u vSech velikostnich
faze na EBIT nebyla prokazana kategorii podniki

Zdroj: Databaze autori

Pokud chceme prokazat, Ze u podnikil zatazenych ve zkoumaném souboru bylo do-
sazeno vlivem flze pozitivniho synergického efektu, budeme posuzovat zménu indika-
toru Cista aktiva, ktery charakterizuje bohatstvi vlastnikd transformovanych podniki.
Z vysledku testovani vyplyva, Ze skutecné nastalo zvySeni hodnoty pro vlastniky ve
tfetim roce po flzi, ovSem pouze v kategorii malych podniki (signifikantni rist), zatim-
co u stfednich podnikti byl potvrzen pouze rist nesignifikantni. Rist indikdtoru NA byl
vyznamné podpoifen pozitivni synergii v nerozd€leném zisku, kterd byla prokdzana
u vSech velikostnich kategorii. V opacném sméru pisobila zména indikatoru osobni
naklady, ktery zaznamenal po fizi narlst (negativni synergii), coz mélo za nésledek
oslabeni produkéni sily transformovanych podnikt a také nizsi disponibilni zisky.

U indikatoru AAV byl potvrzen synergicky efekt bez ohledu na velikostni kategorii.
Signifikantni rist indikatoru byl ptitom prokazan u velkych i stiednich podnikt, zatimco
u malych podnikti byl zaznamenan rovnéz rlst, ov§em nesignifikantni. Pfedpokladali by-
chom, Ze bohatstvi vlastnikti bude zvySovat rovnéz dosazeny Cisty zisk ve tfetim roce po
fazi. Testovanim hypotéz se vSak vyznamny vliv fize na zménu EAT nepodafilo proka-
zat, a to ani po roz¢lenéni podnikti do velikostnich kategorii. Ke stejnému vysledku jsme
dospéli 1 u testovani produkeni sily vyjadfené indikatorem EBIT. Pii testovani indikatoru
TA se nepodaftilo prokazat vliv fize na aktiva transformovanych podnik jako celku. Po
roz¢lenéni na velikostni kategorie byl potvrzen signifikantni vliv na rist celkovych aktiv
ve skupiné malych podnik a nesignifikantni vliv u podnikt stfedni kategorie. Velké pod-
niky pak zaznamenaly pokles hodnoty celkovych aktiv vlivem fuze.

Testy vlivu jednotlivych indikatorti nAm mnohé napovi o financni situaci podnikt
po fuzi, ale k potvrzeni celkové tspés$nosti fuze a dosazeni pozadovaného ekonomické-
ho efektu fuze by bylo tfeba individudlni posouzeni finan¢ni situace a vykonnosti jed-
notlivych podnikli ve zkoumaném souboru. Rist aktiv podniku v disledku fize muze
byt povazovan za ptiznivy jev, pokud by platilo, ze vétsi podnik ziska silnéjsi vyjedna-
vaci pozici a bude konkurenceschopnéjsi (Brealey, Myers, Allen 2006). Soucasné by
vsak mélo byt zvétSovani podniku provazeno usporami z rozsahu, aby bylo dosazeno
lepsiho vyuziti aktiv. Kontroverzni z pohledu uspésnosti fuzi se jevi i nerozdéleny zisk,
ktery by se pfi vhodném investovani mohl stat zarukou ekonomické efektivnosti podni-
ku v budoucnu (Bohusova, Svoboda 2010). Synergie, ktera vyusti do ristu Cistych aktiv
podniku v dlouhodobém pohledu, by méla byt tim hlavnim kritériem pro posouzeni
uspésnosti fliize a jako dopliujici potom ukazatele vyjadiujici rentabilitu, likviditu
a aktivitu dosahovanou podnikem po transformaci (Jeong, Baye 2013).
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4.4 Priciny netspéchu fuzi na ¢eském trhu

Fuze a akvizice tvofi vyznamnou ¢ast pfimych investic a oblibenou strategii manage-
mentu obchodnich spolecnosti, ktery je motivovan vzorem dnes vyznamnych svétovych
hract, jejichz expanze na mezinarodni uroven probihala prostfednictvim fazi, efektiv-
n&jSim vyuziti zdroji ¢i v dnes$ni dobé typickym motivem uspory nakladu, ktera byva
obranou pfed ocekavanymi problémy s rentabilitou ¢i solventnosti. Nehledé vSak na
motivaci ani entusiasmus, se kterym je fuze realizovana, vysledkem je zpravidla ne-
uspéch. Toto tvrzeni je jiz s problematikou fzi a akvizic téméf neodmysliteln€ spojeno,
nebot’ tvori nejcastéjsi zaver védeckych studii na toto téma (napi. KPMG 2011). Ke
stejnému  vysledku ostatné dospéli i autofi této publikace ve vlastnim vyzkumu
v Ceském prostiedi. Nyni chceme tento vysledek prezentovat a rozvinout diskusi o vy-
branych aspektech a determinantech uspéchu ¢i netspéchu fuzi, které se zatim nepodati-
lo jednoznaéné kvantifikovat. Otazkou je vymezeni tspéchu, ktery je do znacné miry
abstraktnim pojmem a jeho pojeti miize byt zcela odlisné podle tihlu pohledu i osoby
hodnotitele. Dikazem je nejednotny pfistup autor®, kteti jej hodnoti naptiklad podle
ziskovych kritérii, naplnéni oekavani vlastnikd, ceny akcii ¢i v komparaci s naklady
prilezitosti, které mohou byt samy o sobé pojaty velmi riznorodé.

Realizaci kazdé fuze ¢i akvizice predchazi rozhodnuti vlastnikd spolecnosti, kteri
jsou ur¢itym zpuisobem motivovani. Jedna se o vychozi bod pro zkoumani disledki
transakce, nebot’ podoba uzitku z jejiho provedeni zavisi pravé na motivaci, ktera stala
v pocatku. Nejnovéjsi studie, kterou provadéla spolecnost KPMG (2011), poukazuje na
skutecnost, ze hlavnim motivem pro fize a akvizice je snaha o dosazeni vyssiho podilu
na trhu — tento motiv udavalo 48 % spolecnosti, slouc¢enych v obdobi 1997-2009. Dalsi
diavody k provedeni fuze a akvizice klienty této spolecnosti jsou shrnuty v tabulce 4.8.
Nutno poukazat, Ze spoleénym rysem vsech uvedenych motivt je snaha o dosahovani
zisku jako hlavni motivace podnikani.

Tabulka 4.8: Motivy akvizici a fizi v obdobi 1997-2009

Motivy %
Zvyseni trzniho podilu 48
Geograficky rist 35
Expanze do rostoucich sektorti 27
Nakladova synergie 19
Investi¢ni piilezitost 18
Vstup na nové trhy 17
Ziskéani znacky/doplitkové sluzby 13
Jiné 12
Rozlozeni rizik 10

Zdroj: KPMG (2011)

Skutecnost, ze se efekt globalizace vyznamné projevuje také v oblasti fuzi a akvizic,
které se casto uskuteciluji napfi¢ staty C€i kontinenty, pfinaSi stdle nové piekazky
v oblasti integrace firem a zvysSené riziko netispéchu. Samotné provedeni fuze ¢i akvizi-
ce neni zarukou uspéchu, a pokud ma byt naplnéno ocekavani vlastnika, zalezi prede-
v§im na kvalit¢ naplanovani a provedeni vSech dil¢ich procesi a rozhodnuti. Fuze
a akvizice jsou prilezitosti k ristu a zlepSovani, je vSak tieba vzit v Givahu, Ze se jedna
o komplikovany proces, pii kterém dochazi ke stietu riznych firem z odlisnych kultur.
Nejcastejsim divodem neuspéchu fize nebo akvizice je nerealné ocekavani spojené
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s budoucim potencidlem nastupnické spolecnosti, nejasnd koncepce a chyby v oblasti
strategického fizeni, mala flexibilita a neschopnost rychle reagovat na zmény. Velkou
slabinou je lidsky faktor, pfedevsim nevole ztotoznéni se s novou firmou, nedostatek
zku$enosti a odbornych znalosti vedeni, které mohou zkazit i dobry pivodni plan. Spo-
jeni je odsouzeno k neuspéchu od samého pocatku, pokud jsou jeho pfi¢inou pouze ne-
patiiéné ambice managementu. VéEtSina studii zkoumajicich Gspésnost fuzi (nehledé na
rok, ve kterém byla provadéna) vede k vysledku, ze 54 % az 90 % provedenych trans-
akci nepfineslo o¢ekavané vysledky nebo skoncilo netispéchem. Podle KPMG (2011),
ktera shrnuje vysledky fuzi svych klient v poslednich 12 letech, se hodnota pro vlast-
niky spole¢nosti po transakci zvysila v 17 % az 34 %, zatimco v ostatnich pfipadech se
ekonomicky efekt nedostavil, nebo byl dokonce zaznamenan pokles hodnoty spole¢nos-
ti (blize viz obr. 4.7).
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80%

60%

40%

20% — — —1 — — 39% —— —
31% 31% 26% 32%

0%

T T T T T 1
1997-1998 189%-2000 2000-2002 2004-2005 2005-2006 2007-2009
prodavajici  kupujici kupujici  vyrovnany prodavajici  kupujici
ZvySeni ® Neutrdlni = SniZeni
Obr. 4.7: ZvySovani hodnoty pro vlastniky vlivem M&A v obdobi 1997-2009

Zdroj: Databaze autori

Very (2004) povazuje fuzi nebo akvizici za neuspésnou, pokud je hodnota spolec-
nosti po transakci nizsi, nez bylo oéekavano ve fazi jeji pfipravy. Podle prizkumu spo-
le¢nosti Towers Perrin (2009) formou online dotazovani se vykonnych manazert a per-
sonalistl velkych a stfednich spole¢nosti, ktefi uskutecnili za posledni tfi roky jednu ¢i
vice M&A transakcei, je neuspéchem, pokud nebyly splnény stanovené cile. Obdobné
pruzkumy z ceského prostiedi dosud provedeny nebyly, avSak miizeme predpokladat, ze
mira selhani fuzi spole¢nosti na uzemi Ceské republiky se nebude ligit od udaji uvetej-
nénych v zahranicni literatute. K ovéfeni této hypotézy vybereme nahodné ze vsech fuzi
realizovanych na ¢eském trhu v obdobi 2005-2008 (zékladniho souboru) reprezentativ-
ni vzorek sestavajici z 201 spolecnosti. K analyze pouzijeme data z finan¢nich vykazt
téchto spolecnosti ve Ctyfletém obdobi. Jde o rok pied uskutecnénim fuze, ktery pred-
stavuje srovnavaci zakladnu pro nasledujici obdobi, rok, ve kterém byla fuze provedena,
a dals$i dva roky bezprostfedné nasledujici. Vychazime z ptedpokladu, Ze v této dobé by
mélo dojit k uplnému dokonéeni integraéniho procesu a ustaleni chodu spole¢nosti. Pti
hodnoceni uspésnosti fize vychazime z hodnoty aktiv a zisku po zdanéni, které spolec-
nosti ve vzorku vykazovaly ve svych ucetnich zavérkach. Vlastni postup sestava ze tii
krokt. Kazdy vede k vyfazeni urcitého poctu spole¢nosti, jejichz fuzi lze oznacit jako
neuspésnou. Postupnym vyfazovanim tak ve vzorku ztistavaji pouze spolecnosti, kterym
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se podafilo fuzi realizovat z hlediska ekonomickych diisledkd Gspésné, a je tak stanoven
pomér uspésnych a netispésnych fuzi.

Kazdy krok predstavuje testovani spolecnosti na splnéni ur¢itého kritéria. Prvni dva
vychazeji z ptedpokladu dlouhodobé existence podniku, a tedy i pfedpokladu dlouho-
dobého rozvoje, ktery by mél byt cilem kazdé obchodni spole¢nosti. Autofi jsou z toho
divodu presvédceni, ze fuzi, po jejiz realizaci lze pochybovat o dalsi existenci spolec-
nosti, nelze oznacdit jako uspé$nou. Tretim krokem je hodnoceni rentability, resp. jejiho
vyvoje ve sledovaném obdobi. V tomto bod¢ je vénovana zvysena pozornost zisku. Ten
vsak sam o sob& neni spolehlivym ukazatelem vlivu fize na ekonomické vysledky. Jeho
vyvoj ovliviiuji nejen procesy uvniti spolecnosti, ale také vnéjsi prostiedi. Pfestoze ne-
Ize veskeré vlivy oddélen¢ identifikovat, je provedena uprava zisku pomoci indexi
zmén hrubé pfidané hodnoty stanovenych pro jednotliva odvétvi puisobeni spolecnosti,
¢imz jsou externi vlivy do jisté miry redukovany.

Po vylouceni neexistujicich spole¢nosti v prvnim kroku a spole¢nosti vykazujicich
ztratu v druhém kroku je mozné podrobit zbylé spolecnosti testovani na dosahovanou
produktivitu a naplnéni ocekavaného synergického efektu. Zakladnim métitkem je ren-
tabilita aktiv podle vzorce:

ROA = % (1)
kde: ROA —rentabilita aktiv

EAT — zisk po zdanéni

A — celkova aktiva

V roce pied fizi (Re) vstupuje do vypoctu vykonnost vSech zacastnénych spolec-
nosti, aby mohla byt nasledné porovnana s vykonnosti nastupnické spolecnosti. Po fuzi
muzeme ocekavat pozitivni vliv na ROA jako disledek konsolidace majetku a zavazka
fazujicich spolecnosti, avsak cetni postupy by nemély samy o sobé ovlivnit celkové
hodnoceni. Rentabilita k rozvahovému dni tedy vyjadiuje soucet hodnot n-fazujicich
spolecnosti

_ SR EaT,
ROAf_l = m 2)

Zisk vykazovany nastupnickou spolecnosti v obdobi po fuzi R¢ az Rery je o€istén
o makroekonomické vlivy zplsobené napf. ekonomickou (2007-2008) a nasledné dlu-
hovou (2009) krizi. Hodnoty vykazaného zisku jsou upraveny indexem zmény HDP ve
stalych cenach v jednotlivych odvétvich a letech (Ir). Vypocet rentability pro rok R je
proveden podle rovnice

ROAR = —EA:R* IR 3)
R

Pfi rozdéleni spolecnosti ve vzorku podle kritéria rentability je uvazovano Sest
urovni hodnoticiho kritéria podle tabulky 4.9.

Vysledky klasifikace podnikii podle kritéria zachovani existence (K1) a tvorby zis-
ku ve ¢tyfletém obdobi (K2) jsou shrnuty do tabulky 4.10. Po vylouceni neuspésnych
transakei byl sledovan vyvoj rentability vypoétené podle rovnic (2) a (3) u zbyvajicich
podnikii ve vzorku. Na zaklad€ vypoctenych hodnot rentability a jejich vyvoje v Case
bylo mozno zatfidit zbyvajici podniky do skupin podle dosazené trovné hodnoticiho
kritéria (K3) uvedeného v tabulce 4.9. Vysledky klasifikace podle kritéria K3 jsou do-
plnény do vysledné tabulky 4.10.
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Tabulka 4.9: Uspé&né a neilisp&né podniky podle tirovné kritéria rentability

Uroveii | Klasifikace | Popis

1 uspé€$ny | ROA je ve vSech sledovanych obdobich po fzi vyssi nez pted fuzi.
o V roce faze je ROA nizsi nez pied fuzi, v dalSich dvou letech je vSak
2 uspésny vySs

Hodnota ROA kolisa, vazeny prumér jednotlivych let po fizi vSak
prekracuje hodnotu pred fuzi (vahy 1, 2, 3, kdy s ¢asovym odstupem

3 USPESY 1 poste vaha, je uvazovano, ze k iplné stabilizaci dochazi asi po
uplynuti 12—18 mésici).
4 nefispéing Stejny postup hodnoceni jako v tirovni 3 s tim, Ze vazeny prumeér

nepiekracuje hodnotu ROA pred fuzi.

ROA po fuzi kolisa s klesajicim trendem, alespon v jednom obdobi je
5 neuspé$ny | vykazovana ztrata nebo doslo k poklesu ROA o vice nez 10 %
(vazeny prumér oproti hodnoté pred fizi).

... . | ROA po fuzi je ve vSech sledovanych obdobich nizsi nez celkové pred
6 neuspsny | o o

Zdroj: Autofi

Tabulka 4.10: Klasifikace fuizi ve vzorku podle kritérii K1 azZ K3 (pocet transakci)

Hodnotici kritérium 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Celkem | Podil na vzorku
K1 — poéet vyfazenych 2 3 5 3 13 6,47 %
K2 — pocet vyfazenych 2 4 8 12 26 12,94 %
K3 — uispésné (iroven 1) 2 2 3 6 13 6,47 %
K3 — ispés$né (Groven 2) 2 3 4 6 15 7,46 %
K3 — uspésné (trovei 3) 11 11 11 16 49 24,38 %
K3 — netispésné (aroven 1) 6 7 15 15 43 21,39 %
K3 — netispésné (troven 2) 6 6 5 6 23 11,44 %
K3 — netispésné (uroven 3) 2 6 5 6 19 9,45 %
Celkovy pocet ve vzorku 33 42 56 70 201 100,00 %

Zdroj: Autofi

Na zéklad¢ klasifikace podniki ve vzorku lze stanovit distribucni funkci © = pocet
neuspésnych podnikti/pocet podnikl ve vzorku (n), ktera pfifazuje kazdé fuzi ve vzorku
pravdépodobnost, s jakou se bude jednat o fuzi neuspésnou. Ma-li byt rozdéleni zobec-
néno pro veskeré fuze, které probehly v letech 2005-2008 (za podminky aplikace stej-
ného systému hodnoceni), je tieba stanovit interval spolehlivosti pomoci intervalového
odhadu stfedni hodnoty pro alternativni rozdéleni s parametrem 7:

n(1-1) n(l-T
(= e e ) @

Podminka pro pouziti aproximace normalniho rozdéleni: nn(1 — ) > 9 &)

Kde u(i-q) — kvantil normalniho normovaného rozdéleni
o — hladina vyznamnosti
Po vypocteni distribucni funkce n = 0,6169 a ovéfeni podminky podle nerovnosti
(5) ¢ini intervalovy odhad pro A(m) (0,54969 ; 0,68411), a lze tedy se spolehlivosti
95 % ocekavat skute¢ny podil netspésnych fzi na vSech realizovanych fazich v obdobi
2005 az 2008 v rozmezi 55 az 68 %. Hypotéza se tak potvrdila, pokud jde o vyvojovy
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trend poctu fuzi ve sledovaném obdobi. Podil netispésnych fuzi se nachazi v dolni ¢asti
intervalu zjisténého prizkumem KPMG.

Ke zjisténi hlavnich pficin neuspéchu fizi na ¢eském trhu byl realizovan dotazni-
kovy prizkum, jehoz vysledky mohou byt vyuZity pouze v omezené mife. Projevila se
zakladni nevyhoda kvantitativniho vyzkumu, a sice nizka néavratnost dotaznikt, kterd
byla dokonce tak nizka, ze zpusobila ztratu reprezentativnosti vzorku. Nekteré spolec-
nosti nemaji potiebu vefejné prezentovat kontaktni Gidaje nebo nevyuzivaji elektronic-
kou postu, pripadné neuvadéji platné adresy. Ze spole¢nosti uvedenych ve vzorku tak
bylo mozno kontaktovat 74 % nastupnickych spoleCnosti a ve vyuzitelné formé bylo
zodpovezeno pouze 13,5 % ze zaslanych dotaznikl. Nizkd néavratnost dotaznikli neu-
moznuje statistické vyhodnoceni prizkumu, avsak lze ucinit diléi zavéry, které jsou
vyznamné pro realizaci fuzi. Ze ziskanych odpovédi vyplynulo, Ze nejvyssi riziko je
spojeno s integracni fazi, v niz vznikaji problémy s udrzenim zaméstnanct i zakaznikt
nastupnické spolecnosti. Vyznamna pro Uspésnost flize je i kapitalova provazanost
zcastnénych spolecnosti, kdy fuze je vlastné dokoncenim komplexniho procesu spoje-
ni, ktery byl zapocat jiz pied fuzi ndkupem cizi spolecnosti.

4.5 Diskuse vysledki empirického vyzkumu

Cilem empirického vyzkumu bylo identifikovat a analyzovat faktory, které ovliviiuji
chovani spolecnosti na ¢eském trhu fuzi. Byly analyzovany vyvojové tendence fuzi
v Ceském teritoriu v komparaci se zahrani¢nimi trendy, posouzeny vlivy ekonomického
prostiedi, vyvoje vlastnické struktury, casového rozlozeni fuzi v ro¢nim intervalu
a uspésnost ¢i netspésnost fuzi.

Fuze, které realizovaly podniky se sidlem v ceském teritoriu v pribéhu sledovaného
obdobi, vykazuji rostouci trend s vyjimkou let 2004, 2005 a 2009, kdy doslo k poklesu.
Tento vyvoj miiZzeme pfirovnat ke svétovému trendu M&A, ktery byl negativné ovliv-
nén bankovni krizi v USA (2001-2003) a svétovou ekonomickou krizi (2007-2009).
Spolegnosti upfednostiiuji formu fuze sloudenim (94,5 %) pred splynutim,* nebot’ ne-
ztréceji ICO a nemuseji zakladat novou spole¢nost, coZ vyZaduje zvyseni transakénich
nakladii i delSi dobu trvani transformac¢niho procesu. Téméf polovina fuzi byla zapsana
do obchodniho rejstitku ve Etvrtém Ctvrtleti, coz zfejmé souvisi s volbou rozhodného
dne fuze. Ptes evidentni Gsporu ¢asu i penéz nevoli az 30 % spolecnosti rozhodny den
shodné s pocatkem ucetniho i zdaiovaciho obdobi, a museji tak sestavovat zvlastni fi-
nanéni vykazy ke dni pfedchazejicimu rozhodny den. V teritoridlnim rozlozeni zapsa-
nych fuzi dominuje Praha s 41,7 %, kde se nachazi nejvétsi pocet ekonomickych sub-
jekt, podnikatelskych prilezitosti a vhodné podminky pro podnikani.

Analyza potvrdila silnou korelaci mezi vyvojem poctu fizi zakladniho souboru
a HDP v letech 20012010 a stfedni korelaci vi¢i indexu Ceského kapitalového trhu
PX. Hypotéza o rychlejsim nartistu pfeshrani¢nich fuzi oproti tuzemskym byla testova-
na metodou regresni grafické analyzy s pozitivnim vysledkem. S rostoucim vyznamem
podnikid pod zahrani¢ni kontrolou, které jsou v pfevazné mitre ve vlastnictvi nadnarod-
nich spole¢nosti (CSU 2011), logicky nartista i podet preshraniénich fizi (z pohledu

* Vysledky diléi analyzy fuzi zapsanych do obchodniho rejstifku v roce 2010 uvadi 95% podil fuzi
sloucenim (Kucerova 2012).
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nabyvatelské spolecnosti) a pocet fuzi pod kontrolou majoritniho vlastnika (Kucerova
2012 uvadi podil 83 %).

Testovani ekonomickych ucinkt fuzi s vyuzitim metodiky pro hodnoceni ispésnosti
M&A (Fritsch 2007; Achampong, Zemedkun 1995) prokazalo statisticky vyznamnou
zavislost pouze u nerozdéleného zisku (RE), mzdovych nékladt (PC) a pfidané Gcetni
hodnoty (AAV) nastupnické spolecnosti ve tfech letech nasledujicich po uskutecnéni
fuze. U indikatort Cista aktiva (NA) a celkova aktiva (TA) se podafilo prokazat signifi-
kantni vliv fuze na rast pouze u nékterych velikostnich kategorii nastupnického podni-
ku. Vyznamny vliv faze na zménu Cistého zisku (EAT) a produkéni sily (EBIT) se ne-
podatilo prokazat. V nasem souboru mtzeme identifikovat jednotlivé dobré i Spatné
fuze, ale jednoznacny zavér o ekonomické uspésnosti nemizeme vyslovit. Problém je
v tom, Ze aktivity i uspeSnost fuzi se v ¢ase méni. Nase vysledky se neshoduji se zaveéry
Andradeho et al. (2001), ktefi zjistili, Ze spojeni podnikil v roce 1990 probihalo pievaz-
n¢ ve formé fuzi oproti roku 1980, a neptatelska prevzeti prakticky zmizela. Odezva
akciovych trhi byla v obdobi 1973-1998 pozitivni pro spojujici se strany, coz vedlo
k vytvoreni hodnoty pro akcionafe a ke zlepSeni provozni vykonnosti v disledku fuzi.
Moeller et al. (2005) tvrdi, Ze pozdéjsi vina spojeni v 90. letech souvisi s vy$$im ocené-
nim akcii a vétsi obranou proti pfevzeti nez u fuzi v 80. letech. Naopak Maquieira et al.
(1998) uvadi, ze fuze jsou spojeny se soustavné nizkymi prémiemi pro akcionaie cilové
firmy, vyrazné negativnimi abnormalnimi vynosy pro akcionafe nabyvajici spolecnosti
a také s nizkymi Cistymi synergickymi zisky. Adel a Pana (2011) zjistili na vzorku
jici spolecnost, doslo k poklesu jejich investi¢nich prilezitosti a sniZzeni pakového efek-
tu. Efektivnost investic nabyvatele se nezménila a zlistdva na urovni podnikl pted fuzi.
Ani v pozdéjsim obdobi nelze potvrdit pozitivni ekonomicky uzitek fizi, jak ukazal nas
vyzkum, a navic neumime posoudit, jak by se ekonomicky chovaly podniky, pokud by
se fuze neuskutecnila.

Vysoky podil neuspé$nych fuzi na ceském trhu potvrdil i diléi vyzkum provedeny
autory na vzorku z obdobi 2005-2008. Vysledek se shoduje se zavéry prizkumu, ktery
uskutecnila spoleénost KPMG v roce 2011. Hlavnim problémem se jevi udrzeni za-
meéstnanct i zékaznikd spolecnosti po ukonceni fuze.
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5. MOTIVY FUZi PODNIKU V CESKEM TERITORIU

V mnoha odbornych publikacich (tuto nevyjimaje) 1ze nalézt tabulky a komentafe popi-
sujici vyvoj fuzi na urcitém teritoriu. Z téchto podkladu je vidét, ze i kdyz se fuze
(a akvizice) vyvijeji ve vilnach, jejich pocet s vétSimi ¢i mensimi odchylkami neustale
roste. Proto bychom se méli zajimat o to, jaké motivy vedou vrcholové pracovniky
k témto (pro podnik dozajista zadsadnim) rozhodnutim. Cilem, ktery by mél stat v pozadi
za kazdou fuzi ¢i akvizici, by mohlo byt zvySeni zisku. Jak 1ze dosdhnout ekonomické-
ho zisku? Tak, ze hodnota nové spolecnosti po transakci je vyssi nez hodnota ptivodnich
spolecnosti pted fuzi. Toho lze dosdhnout mnoha cestami, ze kterych se daji odvodit
motivy analyzované v této kapitole.

Nekteré publikace roz¢lenuji motivy fizi do vétsich skupin podle riznych kritérii.
Napt. Brealey, Myers (2003) na rozumné a nerozumné; Motis (2007) na motivy pfina-
Sejici zisk vlastnikiim ¢i manazerim; Levy, Sarnat (1999) na efektivnost, manazerské
uvahy, podhodnoceni a dang; Trautwein (1990) podle teorii, které je vysvétluji; Mueller
(2003) na synergie, motivy discipliny managementu, rizné motivy schopnosti manage-
mentu; dalsi autofi je rozdéluji i jinymi zptisoby, nicméné v této kapitole zadna zevse-
obeciiujici systematizace tohoto typu provedena neni. Neni totiz pro uchopeni tématu
nutna a piipadné posouzeni jejich rozumnosti ¢i nerozumnosti, nebo déleni jinym zpi-
sobem bude ponechano Cist¢ na Ctendfi. Motivy budou vypsany jednotlivé, i kdyz
v ramci jednoho motivu se mize samoziejme vydélit n€kolik dil¢ich podmotivi.

Motivy fizi jsou mnohdy podobné i motiviim jinych typt podnikovych kombinaci,
proto budeme v této kapitole Casto pouzivat i dalsi pojmy jako akvizice, ptevzeti, pod-
nikové kombinace apod. Autor si je védom, Ze tyto pojmy nejsou synonyma, nicméné
z diivodii riznosti pojmoslovi v pouzitych pramenech je Casto ponechan ptivodni nazev;
tato riznorodost miize byt popfipadé zpuisobena tim, Ze i kdyz lze dany motiv vztahnout
na flze, nejlépe ho Ize pochopit na piikladu prevzeti.

5.1 Cil a metodika vyzkumu

Fuze jsou n€kdy charakterizovany jako civilizovangjsi alternativa bankrotu (Mueller,
2003). I to je didvod, pro¢ vétSinu autori zajimaji hlavné jejich dopady. Podstatnou
otazkou vSak neni jen to, co se stalo, ale i jak se to stalo a jaké cesty k tomu vedly. Od-
povédi mohou byt nekteré teorie rozpracované v odborné literatuie. Co je vSak ve sku-
teCnosti onim divodem, ktery vede dvé spolecnosti k tomu, Ze povazuji za rozumné
spojit svoje podnikani formou fize? Motivy mohou Casto vést vrcholové manazery
k ocekavanym vysledkiim. Podle mnohych studii je to vSak spiSe fata morgana, za kte-
rou se spolecnosti plaho¢i, aby po néjaké dob¢ nasly jen vyschly pramen.

Tato kapitola si tedy klade za cil analyzovat a podrobné popsat motivy uvadéné pro
fuze v odborné literatute a popiipadé vymezit jejich jednotlivé druhy. Diléim cilem pak
bude i vyhodnoceni reédlnosti ptinosti jednotlivych zjisténych motivl. V dalsi ¢asti pro-
vedeme dotaznikovy prizkum mezi spole¢nostmi, které v analyzovaném obdobi fizova-
ly a zéroveii spadaly viemi svymi sidly na tizemi Ceské republiky. Tento vyzkum bude
z ¢asti veden formou elektronického dotazniku, z ¢asti formou emailovych kontaktl
a z ¢asti formou osobniho pohovoru. Ze ziskanych dat posléze vyhodnotime motivy fuzi
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podstatné pro manaZery spolecnosti v Ceské republice a v konfrontaci s piipadnymi
studiemi obdobného charakteru zhodnotime moznost pouziti jednotlivych teoretickych
konceptd.

Z hlediska zvolené metodiky jsme v této kapitole provedli analyzu zahranicni i tu-
zemské odborné literatury a pravnich predpisu, jejich literarni reserSe a naslednou kom-
paraci, dale byl proveden dotaznikovy prizkum mezi tuzemskymi spole¢nostmi. Vy-
sledky ziskané reSersi, analyzou a prizkumem byly nasledné sumarizovany a metodou
dedukce pak byly vyvozeny zavéry.

5.2 Efektivnost

Zteteln€ nejcastéji proklamovanym cilem fuzi je alespon podle prostudovanych prame-
na zvySeni efektivnosti (n€kdy uvadéno jako zvysSeni hospodarnosti). To je ovSem zpra-
vidla cilem vSech spolecnosti pohybujicich se na béznych trzich. V této ¢asti se tedy
pokusime vymezit zejména takovou specifickou efektivnost, které mize byt dosazeno
prostiednictvim fazi. Je dobré si vSimnout, Ze mnohé z téchto zvyseni efektivnosti lze
dosahnout pouze ziskanim tzv. t€zko obchodovatelnych aktiv. Mezi motivy, které jsou
pro fuze specifické, lze zatadit naptiklad zménu nedisciplinovaného managementu, slu-
¢ovani komplementarnich zdroju ¢i ziskani a nasledné sdileni vyzkumu a vyvoje.

Je ale pravda, Ze mnohé z nésledujicich cili mohou byt dosazeny i napf. restruktu-
ralizaci jiz existujici spolecnosti. Mezi motivy nespecifické spada napt. zvySeni produk-
tivity spolecnosti zejména diky Gsporam z rozsahu, uspordm ze Sife sortimentu a ispo-
ram z vertikalni integrace.

5.2.1 Provozni synergie

Podstatou provozni synergie25 je tivaha o tom, Ze spole¢nost vznikla pfeménou ma vyssi
hodnotu, nez byl soucet hodnot spole¢nosti pfeménovanych. Tato mysSlenka mize byt
matematicky vyjadiena rovnici 2+2=>5. Synergického efektu (tj. nadmérného ristu hod-
noty) se pak dosahuje Gsporami z rozsahu, diferen¢ni vykonnosti, vétsim podilem na
trhu a jeho vyuzitim, zdokonalenim likvidity, zlepSenou organizaci prace ¢i koncentraci
znalosti. Provozni synergie se tykaji hospodarnosti provozu, ktera muze byt disledkem
horizontalni, ale i vertikalni faze.

5.2.1.1 Uspory 7 rozsahu
Uspory z rozsahu® vznikaji tehdy, pokud plati, Ze s nariistem objemu vyroby klesaji

prumérné naklady na jednotku, poptipadé jeji mezni naklady. V kratkém obdobi plati,
7e nékteré naklady jsou i s rostoucim objemem vyroby fixni, coZ je zdrojem uspor.”’

* Synergie samotné se daji ¢lenit i daldimi zpiisoby, napt. na nakladové a vynosové.

% Orig. economies of scale.

?" Zde je ovem nutno si v§imnout zasadniho predpokladu takové situace — uspory z rozsahu budou
realizovany pouze v tom piipad¢, Ze s rostoucim objemem nasi vyroby nezacne klesat cena, za kterou
bude vyrobek prodavan. Pokud by tomu tak bylo, mohl by tento pokles teoreticky vymazat, Ci
dokonce prevysit o¢ekavané tspory.
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Jako ptiklad 1ze uvést to, ze spojena spole¢nost potfebuje na spravu oblasti, jako je ad-
ministrativa, ucetnictvi, zakaznické sluzby apod., méné lidi, nez méla v souctu pred
fazi. V takovych pfipadech se proto nékdy mluvi o usporach administrativy.

V dlouhém obdobi mohou uspory z rozsahu vznikat naptiklad koordinaci investic-
nich aktivit nové spolecnosti ¢i diky tomu, Ze vétSi spolecnost uz mize mit dostatek
kapitalu na ziskani nové technologie. Ta pak podstatné zlepsi produkéni proces nebo
vyzkum a vyvoj, piipadné umozni lep$i podminky pro rozvoj vyrobkil a technologii.
U vétsi spolecnosti se také miize projevit moznost dokonalejSiho vyuziti surovin a mate-
riald, napriklad ve formé tzv. vedlejsich vyrobku.

Zatimco o usporach z rozsahu v provozni oblasti se mluvi zejména pfi horizontal-
nich fuzich, uspory administrativy se objevuji i v pfipadech vertikalnich, ¢i dokonce
konglomeratnich fizi. Zde je ale potfeba zminit, Ze se Castokrat ukdze jako velmi pro-
blematické integrovat do spole¢ného celku dvé spole¢nosti dosud nezavislé, a to zvlaste
v ptipadech, kdy mezi nimi do té doby vladla velka rivalita. Jako ptiklad (viz Smrcka
2013) takovychto (zejména osobnich) animozit vznikajicich v nové zfizované spolec-
nosti 1ze uvést spolenost Skanska v Ceské republice v 90. letech 20. stoleti.

Z tohoto motivu jesté néktefi autofi (Motis 2007) vyclenuji jako zvlastni typ nakla-
dovych tspor tzv. racionalizaci. Ta spocéiva v pfesunu vyroby v ramci spoleénosti ze
zavodu s vys$§imi meznimi naklady do provozu s niz§imi meznimi naklady, pficemz by
meélo platit, ze druhy zavod by mél byt schopen tuto vyrobu bez dalsich investic kapa-
citné pojmout. Disledkem tak muze byt vyssi specializace a dokonalejsi délba prace,
poptipadé dokonalejsi organizace vyroby pii jejich vyssich objemech.

v

5.2.1.2 Uspory ze §iie sortimentu

Uspory ze §ife sortimentu®® byvaji Gasto sluovany do jedné kategorie spolu s usporami
z rozsahu. Pfesto je dobré se jimi zabyvat oddélené, protoze mezi nimi lze pozorovat
jeden zasadni rozdil — zatimco uspory z rozsahu se vztahuji k produkci jednoho vyrob-
ku, uspory z Sife sortimentu se vztahuji k produkci palety vyrobkt jednou spolec¢nosti.
Pojem ve svém ¢lanku poprvé pouzili a definovali Panzar a Willig (1981), kdyz stanovi-
li, ze uspory z §ife sortimentu budou realizovany, pokud s ristem produkce vyrobku A
klesaji mezni naklady na vyrobek B. Tyto nédklady se snizi diky vyuziti sdilenych zdroju
napii¢ aktivitami spolecnosti. Oba vyrobky jsou samoziejmé produkovany stejnou spo-
lecnosti.

Jako ptiklad 1ze uvést uspory ve sdileni urcitych sluzeb, v reklamé, pokud se tyka
vice vyrobki zaroven (napf. skupinové znacky). Déle sem lze zatadit i tzv. kiizovy pro-
dej, kdy spolu s jednim produktem (o ktery zpravidla zakaznik stoji) jsou mu nabizeny
i produkty dal§i. Vynosy se tedy mohou podstatné zvysit, zatimco naklady zpravidla
zistanou téméf stejné. Uspory lze v tomto piipadé spatfovat napf. v Gispofe cestovnich

¢i prepravnich nakladu, ptipadné i nakladi mzdovych apod.
5.2.1.3 Uspory z vertikalni integrace
Dalsi moznosti k ziskani provozni synergie jsou uUspory z vertikalni integrace. Ty vzni-

kaji tehdy, pokud se vyrobni néklady vznikem vertikdln¢ integrované spolecnosti
v porovnani s pfedchozimi neintegrovanymi spolecnostmi snizi. Uspory nakladti mohou

% QOrig. economies of scope.
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byt nalezeny napiiklad v uspofe technickych nakladi mezi jednotlivymi vyrobnimi
stupni.

Pti vertikalni fizi (smérem nahoru) muze také nabyvajici spole¢nost 1épe kontrolo-
vat vyrobu nakupovanych polotovari ¢i materialu (surovin). To se ¢asto projevuje napf.
u spolec€nosti, které jsou na svém dodavateli vice zavislé (atomova elektrarna na produ-
centu obohaceného uranu atd.). Dal§i vyhodou je to, Ze se veskeré dodavatelsko-
odbératelské vztahy fesi uvniti spolecnosti — tedy rychleji a pruznéji. Zaroven je zde
zaruka toho, ze vSechny ptipadné spory nakonec budou smirn¢ vyfeseny, coz u béznych
obchodnich vztahii nemusi byt samozfejmé. Konecné nedochazi k pterozdélovani zis-
kové marze ve prospéch dodavatelti/odbératelti. Zde je ovSem nutné zvazit, zda pro ak-
cionafe neni lepsi misto fuze pouze spolecnost kapitdlové ovladnout a inkasovat tak
zisky z obou i bez jejich spojeni.

Vertikalni integrace také mize snizit provozni néklady tim, Zze neni nutno stale vy-
jednavat naptf. o mnozstevnich slevach, o cenach, o exkluzivité, podepisovat dalsi
smlouvy apod.

Jako priklad spojeni s timto motivem Ize z Ceské republiky uvést do té doby &isté
pekatskou spoleénost Penam, a.s., kterd v roce 2008 ziskala spoleénost NOBRS, a.s.,
majitele mlynu Brnénec, a pokud to do budoucna povoli Utad pro ochranu hospodaiské
soutéze, da se ocekavat, ze bude v nastoleném trendu pokracovat. Ze zahranici pak lze
uvést (Brealey, Meyers 2003) spolecnost General Motors, ktera v 50. a 60. letech
20. stoleti méla vyraznou nakladovou vyhodu oproti spole¢nostem Ford a Chrysler, pro-
toze vetsi Cast dili do svych automobilt si vyrabéla sama. Situace se vSak dramaticky
zménila a v 90. letech uz naopak ze stejné struktury profitovaly spolecnosti Ford
i Chrysler, protoze byly schopny od externich dodavatelll nakoupit mnohem levnéjsi
dily (zejména diky niz§im mzdovym nakladim téchto dodavatelit). V téchto piipadech
ma navic vétSinovy odbératel mnohem silngjsi vyjednavaci pozici s externi spole¢nosti
nez s vlastni divizi. Situace vyvrcholila v roce 1998, kdy se spole¢nost General Motors
rozhodla svou divizi automobilovych dilti vyélenit do samostatné spole¢nosti Delphi.
I nadale od ni sice odebira témét veskerou produkci, nyni uz se vSak vzajemné vztahy
fidi béznymi obchodnimi zvyklostmi.

5.2.1.4 Komplementarni zdroje

Mezi provozni synergie lze zafadit i slu¢ovani komplementarnich zdroji,*’ coz zname-
na, ze sloucené spolecnosti mohou lépe vyuzit dosud nevyuzitou kapacitu jedné ze slu-
¢ujicich spolegnosti. Castym piikladem je fize malé spoleénosti se spoletnosti velkou,
kdy mala spole¢nost ma unikatni produkt, pticemz ji ale chybi dostate¢nd vyrobni kapa-
cita, odbytové kanaly, precizni marketing apod. Mala spolecnost by se samoziejmé
mohla postupné rozvijet a zvétSovat, ziskavat zkuSenosti i zakazniky, ale tento proces
by mohl trvat dlouho a dany produkt by mohl napfiklad zastarat ¢i vyjit z mody. Proto
je pro ni vyhodnéjsi zflizovat s velkou spoleénosti, ktera témito chybé&jicimi moznostmi
disponuje, ale na druhou stranu nemusi mit takto unikatni produkt.

Spojeni zdroju je tedy prospésné obéma stranam, a pokud je dostate¢né zvladnuto,
méla by hodnota spolecnosti po fizi vzrust, protoze obé ziskaly néco, ¢im predtim ne-
disponovaly, navic levnéji a rychleji, nez kdyby to budovaly samostatné.

» Nekdy je tento motiv nazyvén i jako prolinéni know-how.
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Napfiiklad némecky SAP se v roce 2012 rozhodl koupit do svého portfolia spolec-
nost Ariba. Ta dodava cloud software umoziujici komplexni kontrolu vydaji spolec-
nosti a propojeni jejich dodavatelll, coz je oblast, ve které SAP do té doby zaostaval. Na
tuto akvizici se okamzité rozhodl reagovat i konkurent Oracle, ktery koupil spoleénost
Vitrue. Tato spolecnost se pro néj bude nadale zabyvat vyvojem marketingové platfor-
my pro socialni média, ktera je zalozena na cloud technologii.

Na tomto misté je vhodné uvést i piiklad z CR, kdy se naopak komplementarni
zdroje jako motiv rozhodné neuplatnily. V roce 2006 koupila rakouska Raiffeisen Inter-
national Bank-Holding AG balik akcii eBanky, coz byl v té dobé prukopnik elektronic-
kého bankovnictvi s propracovanym klientskym systémem. Ocekavalo se tedy, ze ra-
kouska matetska spolecnost tyto systémy pievezme a zapracuje do své struktury.
Nakonec ale doslo k pravému opaku — k implementaci star§iho systému, a to ziejmé
z diivodu rigidnéjsi struktury matetské spolecnosti.

5.2.1.5 Vyzkum a vyvoj

Jednim z tézko obchodovatelnych aktiv spolecnosti je jeji vyzkum a vyvoj. Tento motiv
pro fuze je zaloZen na myslence, Ze pro spoleénost mize byt rychlejsi a levnéjsi koupit
spole¢nost s rozvinutym vyzkumnym programem nez tento program sama vyvijet, navic
s nejistym vysledkem. Procesy tohoto charakteru casto probihaji v technologickych od-
vétvich.

Tento motiv by bylo mozno pficlenit k motivu spojeni komplementarnich zdroji, od
n¢j se vsak 1isi v jednom — zatimco u motivu komplementéarnich zdrojt se jedna o trans-
akci rozvijejici dale ob¢ strany, zde se v podstaté jedna pouze o koupi vyzkumu a vyvo-
je provedenou formou koupé spole¢nosti.

Ackoliv je vyzkum a vyvoj €asto uvadénym motivem pro fuze, tj. dalo by se pred-
pokladat, Ze po fuzi bude pokracovat ¢i nardstat, mnohé empirické studie vice ¢i méné
prikazné dokazuji pravy opak. Jako pfiklad je tfeba zminit jednu z nejrozsahlejsich stu-
dii 2 500 americkych spolecnosti mezi lety 1977 a 1987 (Hallova 1990). Autorka zde
prokazala né€kolik skutecnosti. Vztah mezi fuzemi a akvizicemi a naslednym rozvojem
vyzkumu a vyvoje je negativni,30 i kdyz tento vztah vinou velké variability tidaji o vy-
zkumu a vyvoji neni statisticky vyznamny. Divodem mutze byt také to, Ze velké Casti
analyzovanych fuzi a akvizic se ucastnily spolecnosti, u nichz nelze predpokladat prilis-
ny diraz na vyzkum a vyvoj (potraviny, odévy, automobilové dily apod. — Hallova
1990).

Dale ve svém vyzkumu zjistila, Ze fuze a akvizice, které zptisobi zvySené zadluzeni
spole¢nosti (napiiklad Leveraged Buy-Outs), vyrazné zpisobi pokles vydaji na vyzkum
avyvoj (z 3,4 % na 2,6 %). Duvodem je zfejmé obecny pokles dostupného cash flow na
jeho financovani zptisobeny nutnosti splacet dluh.*' Motiv fuze za G&elem pievzeti
a nasledného rozvoje vyzkumu a vyvoje se tak jevi jako malo pravdépodobny a velmi
Fidky.

3% Tj. po fuzi &i akvizici vydaje na vyzkum a vyvoj klesaji.
31 1 kdyz ani tplné seskrtani vyzkumu a vyvoje by dostupny cash flow prilis nezvysilo.
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5.2.2 Finan¢ni synergie

Jednim z motivi pro fuze spolenosti mohou byt i finanéni synergie, Casto zejména
v podobé snizeni finanénich nakladt. U mnoha z téchto zptisobi si je ale tfeba uvédo-
mit, Ze se nejedna o skute¢né finanéni synergie, ale mize se jednat pouze o pfesun na-
kladt mezi zflizovanymi spole¢nostmi ¢i o tento pfesun mezi akcionafi a véfiteli spo-
lecnosti. DalSim divodem ostré kritiky (viz Trautwein 1990) je fakt, ze velka cast
financ¢nich synergii na efektivné fungujicich kapitalovych trzich viibec neni mozna.

Kromé motivi uvedenych v této podkapitole nize musime jesté alespon zminit Cisté
spekulativni transakce, které jsou vedeny snahou nakoupit podil v cilové spolecnosti
levné a v budoucnu ho se ziskem prodat.

Mezi financni synergie 1ze zatadit i pokles transakcnich nakladii. Déle za né lze po-
vazovat i restrukturalizaci aktiv cilové spolecnosti spole¢nosti nabyvajici — at’ uz se jed-
na o restrukturalizaci penéznich fondu ¢i jejich ekvivalentt (v tom pripadé se jako du-
vod uvadi nizka efektivnost hospodafeni cilové spolecnosti) nebo i jinych malo
vyuzitych aktiv (v tom ptipad¢ Ize tento motiv fadit spiSe mezi provozni synergie).

5.2.2.1 Urokovd mira

Finan¢ni synergie se mohou projevovat napt. v tom, Ze nova spole¢nost ziskava lepsi
rating, a tim pro ni dochazi ke sniZeni nakladd dluhu.** Divodem mizZe byt lepsi itel-
nosti jeji struktury, zlepSeni nékterych financnich ukazateld, zlepseni kapitalové struktu-
ry spolecnosti €i jeji vétsi atraktivita pro vetitele. Ta mize byt zpisobena napiiklad tim,
ze se jednalo o konglomeratni fuzi, ktera mize napomoci ke stabilizaci ziskl. Stejné
jako v ptipadé provoznich synergii i zde je také vétsi spolecnost schopna si dohodnout
lepsi podminky s veéfiteli.

Dal$im diivodem muze byt i to, Ze se s rustem jeji velikosti zvétSuje jeji dluhova
kapacita. Spolecnost je tak schopna piijmout vétsi dluh a ziskané prosttedky naptiklad
nasledné investovat do projektu, ktery by byl pro ni pted fuzi nedostupny.

Jak vSak argumentuji mnohé studie (velmi precizné napt. Mueller 2003), ani realny
pokles urokové miry pro spojenou spolecnost by nemél byt bran jako motiv pro fuze.
Diivodem je to, Ze celkové naklady na fizi® (i byla-li usp&snd) zpravidla vyrazng pre-
vysi nasledné uspory na tirokové mife.

Dalsi protiargument uvadi Brealey a Meyers (2003). Za jinak nezménénych okol-
nosti samoziejmeé bude spojena spolecnost platit nizs§i trokovou miru. Fazovat kvuli
tomu vSak nema smysl, protoze niz§i urokovd mira nutné neznamena Cisty zisk
z transakce. Diivodem je to, Ze zfiizovana spolecnost ziska nizsi urokovou miru pouze
vymeénou za to, ze si akcionafi zfuzovanych spolec¢nosti vzdjemné zacnou rucit za své

dluhy, tj. za lepsi ochranu véfitell.
5.2.2.2 Tvorba vnitiniho kapitalového trhu

Tato teorie tvrdi, ze v ptipad¢€, ze vnéjsi kapitalové trhy nejsou schopny ¢i ochotny po-
skytnout spolecnosti dostateéné mnozstvi kapitalu, mize byt pro jeho ziskani jednou

32 Napt. snizeni Girokové sazby pii ptijéce nebo nakladii na emisi obligaci.
33 Zejména preplaceni hodnoty akcii pred ohlasenim fize nutné k tomu, aby bylo mozno ziskat v cilové
spole¢nosti rozhodujici vliv.
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z cest tvorba nadnarodni spole¢nosti ¢i uskupeni s mnoha rtiznymi divizemi. Tyto divize
jsou samostatné a v provoznich otdzkach se rozhoduji nezavisle. Celé uskupeni si je ale
schopno vytvofit jednotny vnitini kapitalovy trh, které ovlada centralni autorita. Ta od
jednotlivych ¢asti ziska volné zdroje a poté je zase v ramci struktury prerozdéli. Spolu
s tim vykonava i kontrolu jednotlivych divizi. Podminkou pro fungovani takové struktu-
ry je, aby centralni autorita méla dostatecné silna prava jak k pfesouvani zdroju, tak i ke
kontrole jednotlivych divizi. Rozvolnéna nadnarodni struktura a nedostatek tlaku zpu-
sobeného externim zadluZzenim by totiz mohly vést vrcholové manaZery k tendencim
hospodarit neefektivné.

I pfes tuto namitku 1ze oc¢ekavat (Motis 2007; shodné té¢z Mueller 2003), ze takové-
to uskupeni bude schopno realokovat zdroje spolecnosti efektivné a zadrzet tak tu st
zisku, ktera by jinak ve form¢ trokii ptesla na véftitele.

5.2.3 Trznisila

Ke zvyseni efektivnosti miiZe prispét zvyseni trzni sily** nového subjektu, a to dvéma
zpusoby. Prvnim je to, Zze diky zvySené trzni sile mize byt horizontalné zfizovana spo-
lecnost schopna vice ovlivnit tvorbu ceny, a tim i svoje vynosy. Jedna se ale o zpisob
velmi diskutabilni, protoze timto zptisobem dochézi k nadmérnému piesunu uzitku od
kupujiciho k prodavajicimu. Pravé proto se v Ceské republice k fiizim vyjadiuje Utad
pro ochranu hospodaiské sout&ze (dale jen UOHS).

Druhou mozZnosti je, Ze horizontaln¢ zflizovana spolecnost zlepsi diky vétsi trzni si-
le svou vyjednéavaci pozici vici svym dodavatelim. Ma totiz vétsi nakupni silu, a tak je
schopna vyjednat vétsi mnozstevni slevy €i lepsi ceny u svych vstupl. Dochazi tedy
k ptesunu ¢asti ziskové marze od externiho dodavatele k jeho zfuzovanému odbérateli.

Kazdé mince ma ale dvé strany a je nutno si uvédomit, Zze vyrazna nerovnovaha ve
vyjednavaci sile mezi partnery je zivnou pidou pro uplatiiovani i neférovych obchod-
nich praktik, kdy siln€jsi strana muze slabsi smluvni stranu nutit ke spolupraci na hrani-
ci rentability. Jako piiklad hojné diskutovany v CR, ale i v ramci Evropské unie lze
uvést obchodni Fetézce a jejich zemadélské dodavatele. Retézcli je zde dostateéné mno-
ho na to, aby nenabyly dominantniho postaveni (které by nasledné posuzoval UOHS
podle zékona o ochrané hospodaiské sout&ze),” pritom ale malo na to, aby se jejich
dodavatelé byli schopni ubranit diktatu podminek stanovenych fetézci. Fakt, ze tomu
tak skutecné je, potvrzuje i studie provedend v ramci EU (Bejcek, 2012), ktera tika, ze
od roku 1995 do roku 2005 klesl podil zemédélct na celkové pfidané hodnoté z 31 % na
24 %, naproti tomu zisk zpracovateli, velkoobchodnikii, maloobchodnikll a subjektt
mimo potravinovy fetézec ve sledovaném obdobi setrvale rostl.

3 Trzni sila miZe byt popsana jako schopnost spoletnosti nebo skupiny spolecnosti zvysit cenu nad
uroven, ktera by se ustalila v dokonale konkuren¢nim prostfedi.

35 Zakon & 143/2001 Sb., o ochran& hospodafské soutéze, ve znéni pozdgjsich predpisi. Na danou
problematiku Ize pod gesci UOHS aplikovat i zakon &. 395/2009 Sb., o vyznamné trzni sile pii prodeji
zemédélskych a potravinafskych produktii a jejim zneuziti, ve znéni pozdéjsich predpisii; nicméné ani
ten neni pfili§ G¢inny a v poslednim roce se intenzivné diskutuje o jeho zruSeni nebo alespon vyrazné
novelizaci.
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5.2.3.1 Zpusoby zvySeni trini sily

Na poli teoretické ekonomie existuje sice mnoho zptsobd, jak zvysit trzni silu, zde vSak
budou rozebrany jen ty nejpodstatnéjsi z pohledu fuzi. Mtze tak ucinit sama spole¢nost
tak, Ze pfi postupném flzovani se svymi konkurenty mize byt jednoho dne schopna
(i kdyz stale jesté nema rozhodujici trzni podil) vyrabét substituty stejného vyrobku za
ruzné ceny, a tak zachytit zakazniky, ktefi by se z cenovych diivodi rozhodli zménit
znacku.

Dalsim zplsobem je to, ze pfi horizontalnich fizich se snizuje pocet spolecnosti na
trhu, a pokud jsou tyto spolecnosti zhruba stejné velké, je pro né mnohem jednodussi
dosahnout v malém poc¢tu cenovou dohodu. Horizontalni faze také mohou piispét
k unifikaci nabizeného produktu a v pfipadé, Ze si na tento produkt zdkaznici zvyknou,
tak branit ve vstupu do odvétvi dalsim spolec¢nostem. Vertikalni fize dodavateli
s odbérateli zase mtizou snizit konkurenci na strané prodavajicich.

Jiny zpuisob zvySeni trzni sily nabizi tzv. portfoliova teorie ucinka flize, ktera se
zabyva konglomeratnimi fuzemi. Tato teorie tvrdi (Motis 2007), Ze i takto zfizovana
spolecnost je schopna zvysit fuzi svoji trzni silu, protoze jeji zakaznici uptfednostni
moznost nakupovat rozdilné produkty od jednoho dodavatele pted variantou nakupovat
je od vice zdroji. Konglomeratni fuze tak zvysi i vyjednavaci silu spolec¢nosti vzhledem
k odbératelim a konkurenty muize pfimet k tomu, aby opustili odvétvi. Fiize za ucelem
roz$ifeni portfolia ovS§em miiZe pfinést i pozitivni efekty, kdy mohou byt vyrobky diky
usporam ze §ife sortimentu (viz vyse) prodavany za nizsi cenu.

Konglomeratni fuze také zvySuji moznost dohody byvalych konkurentti. Pokud totiz
probéhnou dvé fuze, kdy se kazdé zucastni naptiiklad spolecnost z oboru pekaistvi
a vyroby dfevéného nabytku, je mnohem pravdépodobnéjsi, ze se tyto dvé zflizované
pekarensko-dievarské spolecnosti dohodnou na spolupraci, at’ uz tieba v cenové oblasti,
¢i na rozdéleni trhi.

5.2.4 Management

Motiv managementu jako divodu pro fuze spolecnosti je zaloZen na teorii problému
vlastnik-manazer, ktery podrobnéji rozebereme v podkapitole tykajici se osobnich mo-
tivli manazeri. Podstatou je nasledujici koncepce: pievzeti ¢i fize mohou pomoci zajis-
tit, Ze jednani manaZera bude vZdy v nejlepsim z4jmu jeho vlastnika.*®

Motivy naznacené v této podkapitole se ale od motivii uvedenych v podkapitole
o0 osobnich motivech manazerti li§i jednou podstatnou véci. Zde budou analyzovany
motivy pro fize, které maji za cil zvysit prospéch spolecnosti, zatimco ty nasledujici
popisuji osobni motivy manazert, ktefi se snazi maximalizovat sviij prospéch na ukor
vlastnikd jejich spolecnosti.

5.2.4.1 Nahrazeni neefektivniho managementu

Tento motiv lze roz¢lenit na dva dalsi: na nahrazeni neefektivniho managementu cilové
spolecnosti a na ziskani efektivniho managementu do piebirajici spolecnosti.

3% Lze tedy fici, e motivy uvedené v této podkapitole by se daly obecn& charakterizovat jako motivy
zalozené na nedisciplinovanosti managementu.
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Myslenka, ze malo vykonny management mize byt motivem pro uskuteénéni fize,
byla poprvé popséna ve studii H. Manna (1965).%” Tato studie se sice primarné zabyvala
efektivnosti fungovani trhu s cilovymi spolecnostmi*® a jeho zékonnou statni regulaci,
ale jako jedna z podstatnych myslenek se zde objevilo to, Ze regulace trhu s cilovymi
spole¢nostmi je zbytecna (zejména v ptipade horizontalnich fizi), protoze fize — kromé
zlepseni alokace dostupnych zdroji — muze vnést do cilové spoleénosti i lepsi manage-
ment.

Volné fungujici trh cilovych spolecnosti je tak schopen eliminovat manazery se
$patnymi fidicimi schopnostmi a svym zptisobem uz jeho pouhd existence mtZe na né-
které manazery ptisobit jako sebevychovny mechanismus. Nahrazeni neefektivniho ma-
nagementu cilové spole¢nosti managementem efektivnéjsim mutze byt také vnimano
jako zplisob piesunu aktiv z upadajici spolecnosti do té, ktera dokaze s danymi zdroji
hospodafit Iépe.

Je sice pravda, ze fize jako nastroj odstranéni neefektivniho managementu neni
zpusob uplné nejjednodussi a nejlevnéjsi, avSak zvlasté u vetrejné obchodovanych spo-
lecnosti s roztif§ténou akcionafskou zékladnou to miZe byt nejrychlejsi cesta.” To, Ze
tento motiv mize byt pro fuze skuteéné podstatny, dokazuje i vyzkum, ktery zjistil
(Brealey, Meyers 2003), ze vedouci manazefi $patné fizenych spolecnosti jsou se Ctyfi-
krat vétsi pravdépodobnosti vyménéni v roce nasledujicim po preméné nez v letech
predchazejicich.

Druhou variantou tohoto motivu je ziskani efektivniho managementu do pfebirajici
spole¢nosti. Tato varianta funguje tak, Ze pokud majitelé spolecnosti, popiipadé jeji
vrcholovi manazefi zjisti, ze spoleCnost potfebuje rozsifit ¢i obmenit fady svého stavaji-
ciho managementu a na trhu prace je efektivniho managementu nedostatek, je jednim
ze zpusobu, jak ho ziskat, spojeni se spole¢nosti, o niz védi, Ze jeji vedeni takovéto kva-
lity ma.

5.2.4.2 Nepotiebné penéZni prostiedky

I tento motiv lze roz€lenit na dva dil¢i, a to jako nadbyteéné penézni prostiedky
v najezdnické spole¢nosti a na nevyuzité penézni prostiedky cilové spole¢nosti.

Piedstavme si nejprve spolecnost A v dosp&lé fazi svého vyvoje.*” Tato faze se vy-
znacuje tim, ze spolecnost uz ziskala relativné silnou trzni pozici, ale mira rustu spolec-
nosti stejné jako jeji investi¢ni pfilezitosti jsou pomérné malé (Al-Sharrah, Elkamel
2008), coz zpusobuje — diky jeji pribézné a stabilni produkci — postupné hromadéni
hotovosti. V idealnim ptipadé by takova spolecnost mela pfistoupit k rozdéleni téchto
ziskll svym podilnikiim pfes navyseni dividend, pfipadné postupnym odkupem svych
akcii a jejich naslednym zruSenim. Spolecnosti a jejich manazefi ovSem casto nejsou
ochotni sviij podnik takto kratit, a proto voli jinou cestu. Tou je pfevzeti cilové spolec-
nosti B, které bude zaplaceno praveé nadbyteCnymi penéznimi prostfedky spolecnosti
najezdnické. Takto najezdnicka spolecnost A utrati nadbyte¢né finance a v podstaté se
da tici, ze si kupuje cizi investi¢ni piilezitosti.

37 Pozdé&ji shodné viz Jensen 1986, s. 328; podobné Brealey, Meyers 2003, s. 933.

Orig. market for corporate control.

Zde je ale potieba si v§imnout toho, ze mnoho takovychto fizi sice mize byt motivovano zlepSenim
efektivity cilové spolecnosti, nabizi se vSak otdzka, zda se spiSe nejedna o motiv z kategorie piilisného
sebevédomi manazert.

"V BCG (Boston-Consulting-Group) matici by to byla fize nazyvana ,,dojné kravy*.
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K moznosti spotieby nadbyteéného kapitalu najezdnické spoleénosti A na fizi s ci-
lovou spole¢nosti B je ovSem nutno zminit, Ze néktefi autoti (Jensen 1986) tvrdi, Ze se
jedna o velmi neefektivni variantu. Je zde pry totiz mnohem vétsi pravdépodobnost ma-
lo ziskové, ¢i dokonce hodnotu nicici fuze.

Druhym motivem pro pievzeti, ktery spada do této podkapitoly, je tzv. volny cash
flow"' cilové spolecnosti. Tato myslenka se poprvé objevila ve studii M. Jensena
(1986). Volny cash flow (dale jen FCF) zde definuje jako cash flow, ktery spolecnosti
zustane po uhrazeni vSech projektt s kladnou cCistou soucasnou hodnotou.” V podstaté
se ale jedna o nevyuzité prostfedky, coz lze hodnotit jako neefektivnost zplsobenou
neschopnym managementem.

Predstavme si nasi ,,dospélou‘ spolecnost A uvedenou v textu V},’/ée.43 Stale generuje
vysoky volny cash flow, ktery jeji manazeti nejsou schopni investovat a ani se ho nepo-
kusili rozdé€lit mezi akcionafte ¢i se ho zbavit jinou cestou. V tom piipadé ovSem generu-
ji pro své vlastniky ztratu zpiisobenou timto nevyuzivanym kapitdlem. Proto zde vznika
(relativné velka) moznost, Ze si této situace v§imne jina spolecnosti C, jejiz manage-
ment je bud’ pfesvédcen, Ze by tuto spolecnost A byl schopen fidit 1épe, nebo jejiz cash
flow je mensi neZ jeji rentabilni investiéni piileZitosti.** V tom pripadg se ze spole¢nosti
A velmi pravdépodobné stane spolecnost cilova a manazeti spolecnosti C pfi presvéd-
covani akcionait spolecnosti A k tomu, aby prodali ¢ast svého podilu, mohou argumen-
tovat i slibem, Ze jim nasledné rozdéli zadrzované fondy. Nabizi se ovS§em otazka, nako-
lik je takovéa situace realnd v Ceské republice. Pravdpodobné totiz bude v nasich
podminkach dosti obtizné nalézt spolecnost s opravdu vysokymi penéznimi fondy, na-
vic je nutné, aby méla tato spolecnost takovou vlastnickou strukturu, kterd by vibec
pfevzeti umoznila.

V ptipadé pievzeti je zfejme nejvhodnéjsi tuto akvizici financovat zadluzenim spo-
le¢nosti C,** protoze nasledny tlak na splaceni tohoto dluhu bude nutit manaZery spoje-
né spolecnosti 1épe hospodafit, a tak mize byt i odstranén ¢i alespofi minimalizovan
problém vlastnika a manaZera. Na splaceni tohoto dluhu navic mize byt pozdéji pouzit
i FCF cilové spolecnosti A. Az dal§i mozZnosti je financovani penézi, popifipadé vyme-
nou akcii. U posledné jmenovaného typu uz ale pravdépodobné nevzniknou pozitivni
efekty jako u financovani dluhem.

Teorie (Jensen 1986) vidi dva mozné typy cilovych spolecnosti. Kromé spolecnosti
s vysokym FCF to muze byt i spolecnost s neefektivnim fizenim. V takovém ptipadé lze
spatiit dalsi vyhodu velkého zadluzeni spojené spolecnosti (vyjimkou v praxi neni ani
zadluzenost vlastniho kapitalu 1:10) — je to skuteCnost, ze takovy dluh prakticky nejde
splatit pfi ptivodnim (neefektivnim) hospodaieni spolecnosti. Vysoké zadluzeni nutné
v nové spole¢nosti zpuisobi krizi, ktera povede k rozsahlé restrukturalizaci, ruseni ¢i ome-
zeni malo vynosnych aktivit, a tim nasledné zvysi hodnotu majetku jejich podilnika.

41
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Orig. free cash flow.

To jsou takové projekty (tj. kapitalové investice), u kterych soucasna hodnota ocekavanych budoucich
piijmt pfevySuje soucasnou hodnotu v§ech vydaju (v8e diskontovano naklady na kapital). FCF je tedy
cash flow spole¢nosti bez kapitalovych vydaji nutnych pro setrvani spoleénosti v oboru a pro splnéni
oéekavaného rastu (ktery zptisobuje nutnost navyseni pracovniho kapitalu).

Jako ptiklad 1ze uvést ropny primysl v USA v 80. letech 20. stoleti.

Tj. free cash flow je negativni.

Zde lze vidét spojitost s tzv. LBO — leveraged buy-out.
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5.3 Diverzifikace rizika z pohledu spole¢nosti

Myslenka diverzifikace jako motivu pro fize spole¢nosti vychazi z moderni teorie port-
folia. Je zaloZena na predpokladu, ze diky konglomeratnim fizim s naprosto odliSnymi
spole¢nostmi 1ze zamezit bankrotu spole¢nosti. Za podminky, ze v kazdém analyzova-
ném roce bude existovat urcita pozitivni pravdépodobnost, Ze spolecnost utrpi ztratu
dostatecné velkou na to, aby ji pfivodila bankrot, Ize podle této teorie prokazat, ze spo-
jena pravdépodobnost takovéto udalosti je u konglomeratu vzniklého fuzi spolecnosti
z ruznych obord Cinnosti vyrazné sniZena. Jeji podstatou je to, ze fize mezi nepiibuz-
nymi spole¢nostmi mize pomoci stabilizovat celkovy zisk spoleCnosti, protoze je jen
velmi malo pravdépodobné, Ze by vSechny soucasti konglomeratu utrpély takovou ztra-
tu ve stejném obdobi. Pocatky této myslenky lze vysledovat v ¢lanku Levy, Sarnat
(1970), kde autofi podotykaji, ze v takovémto ptipadé by se mél zlepsit rizikové vyno-
sovy profil investora, a tim dojit ke zlepSeni jeho postaveni.

Mnoho dalsich studii ale s touto mySlenkou vyrazné nesouhlasi. Jensen (1986) tvr-
di, ze konglomeratni fiize s cilem diverzifikace budou jen malo ziskové, ¢i dokonce
povedou ke ztraté. To na statistice prokazuje i Mueller (2003). Konglomeratni fuze také
nezvysi ceny akcii a investi¢ni spolenosti zamétujici se na diverzifikaci portfolia pry
nejsou investory hodnoceny 1épe nez akcie, které drzi (Brealey, Meyers, 2003). Nejcas-
t&j$i namitkou je vsak to, Ze pro investory neni pfinosné drzet akcie konglomeratu, kdyz
miizou levnéji a jednodusseji diverzifikovat své riziko investici do jednotlivych spolec-
nosti misto do spojeného konglomeratu (ibid, s. 368). Navic pokud diverzifikuje spo-
le¢nost, bude urcitym zptisobem zafixovan pomér aktiv a omezen pocet investi¢nich
moznosti, zatimco pokud budou diverzifikovat samotni akcionafi spole¢nosti, mohou
investici podle svych momentalnich preferenci ménit.

Opravnénost téchto vytek ostatné pfipousti i Levy, Sarnat (1999). Tvrdi ale, Ze lev-
ng&jsi diverzifikace mohou investofi dosahnout jen na efektivnich kapitalovych trzich.
Realné kapitalové trhy ale podle nich dokonale efektivni nejsou, naptiklad vinou toho,
ze na trhu novych emisi lze realizovat podstatné uspory z rozsahu. Diverzifikovana spo-
lecnost by také diky niz§imu riziku pry méla mit ptistup ke zdrojim za niz$i Grokovou
miru. Riziko bankrotu proto (kvtli snizenym nékladim) neni tak velké.

Zajimavy je také fakt, ze vlna diverzifikaci byva pravidelné stfidana vlnou ,,sou-
stfed&ni se na core business“.*® Zd4 se tedy, Ze se jedna spise o modni Vlny,47 inspirova-
né mozna (v obou piipadech) nize uvedenym motivem poradenskych poplatkt. U diver-
zifikace samé pak je otazka, zda se nejednd spiSe o nize uvedeny motiv diverzifikace
rizika z pohledu manaZzera. Investofi totiz pfece nejsou zaméteni na vééné trvani spo-
le¢nosti; jsou zameéfeni na maximalizaci hodnoty své investice, a pokud bankrotem spo-
lecnosti ziskaji relativné zajimavy likvidaéni zGstatek, tj. oproti jejimu dalSimu fungo-
vani (tfeba i v konglomeratu) utrpi jen malou ztratu, da se ocekavat, Ze pti rozhodovani
by zvolili ukonéeni ¢innosti spoleénosti.

4 Tj. rozd&lovani konglomerétii a odprodejii jednotlivych bo¢nich &asti. Tento motiv by tedy mohl byt
zahrnut mezi negativni motivy k fuzi.

471 kdyz nékteré studie (Mueller 2003, s. 205) tvrdi, e podstatna &ast rozdéleni konglomeratt zvysi
celkovou hodnotu rozdélovanych spolecnosti.
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5.4  Darovy motiv

Ziskova spolecnost, kterda ma kladny danovy zaklad, mize fuzovat se spolecnosti, ktera
ma vysokou danovou ztratu, a tim uspofit na dani z pfijmu pravnickych osob nyni nebo
v budoucnu. Takova flize je pro obé spolecnosti vyhodna, pro ziskovou spoleénost
usporou na dani, pro ztratovou pokrytim ztraty. V ceskych podminkach je ale tieba mit
na paméti stanovisko financniho ufadu, ktery v ptfipadé, ze zhodnoti, ze jedinym moti-
vem pro fuzi byla dailova uspora, rozhodne, ze se jedna o tzv. ,,zastfeny stav*, a vymeri
datiovy doplatek (Kislingerova 2010).

Obdobn¢ mlze ocekavana nutnost platit daf dédickou u malych rodinnych spolec-
nosti osobniho typu vést ke snaze zfuzovat s vétsi akciovou spolecnosti. Po fuzi pak
vlastnici cilové spolenosti zpravidla mnohem rychleji nabydou akcie, které jsou
v ptipadé potfeby okamzité obchodovatelné.

Dalsi moznosti, jak snizit daiovou povinnost, byly napf. v 80. letech 20. stoleti
v USA daiové odpisy. Princip byl takovy, ze pokud byla hodnota zaplacena pti akvizi-
ci vyssi nez ucetni hodnota dlouhodobého odepisovatelného majetku, bylo mozno navy-
§it dafiové odpisy tohoto majetku. Datiovy motiv*® byl proto v USA aZ do zavedeni
reforem velmi Casty. Pozdéji ovSem jeho dtlezitost opadla a dalsi studie uz se v hodno-
ceni jeho vyznamu ligi.*

Diikladngjsi analyza dafiového aspektu fizi v Ceské republice a moznosti jejich po-
uziti k vysvétleni motivace fuzovat je v této publikaci provedena dikladné v samostatné
kapitole. Uz nyni je ale tfeba zminit v souvislosti s pfevzetim dafové ztraty jednu obec-
nou myslenku. Skute¢né miize piipadny pozitivni efekt sniZzeni dannové povinnosti pie-
vysit negativa vznikajici spojenim se ztratovou (tj. pravdépodobné neefektivni) spolec-
nosti? Lze se domnivat, ze spiSe ne, proto by kromé tohoto konkrétniho danového
motivu mély pro racionalni odiivodnéni fuze existovat i jiné motivy.

5.5 Osobni motivy manaZeri

Motivy zalozené na osobnich touhdch manazerti maji sviij ptivod v teorii vnitini neefek-
tivnosti spole¢nosti, n€kdy také nazyvané X-neefektivnost. Tu ve své studii poprvé roz-
pracoval Liebenstein (1966).

Jako uvodni otazku si stanovil, co zptisobuje rozdily mezi teoretickym a skutecnym
chovanim spole¢nosti. Ekonomicka teorie totiz predpoklada zcela efektivni jednani,
zatimco v praxi lze zpravidla spatfit chovani vice ¢i méné neefektivni. Divodem je to,
ze lidé, a tim padem ani organizace z mnoha divodu (jednim z nich jsou i jejich osobni
motivy) nepracuji natolik efektivné, jak by mohli. V situacich se slabym konkuren¢nim
tlakem je totiz mnoho lidi ochotno vyménit ,,nepohodli* zpisobené vétsi vlastni snahou
¢i kontrolou prace jinych lidi za mensi tlak a lepsi mezilidské vztahy. A v situacich se
silnym konkurenc¢nim tlakem mohou upiednostnit svobodné rozhodovani. Studie (ibid,
s. 413) tvrdi, ze tato X-neefektivnost mize byt castokrat mnohem vyznamnéjsi nez ne-
efektivnost alokacni.

* Dafovy motiv byva nékdy zatazovan mezi finanéni motivy.
4 Duilezitost mu neptiklada napf. Trautwein (1990, s. 284) & Motis (2007, s. 12), spise pozitivné se
k nému naopak stavi Smrcka (2013, s. 59).
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Pokud je tato teorie aplikovana na fize a akvizice, 1ze z ni odvodit nasledujici: Ve
spolecnostech je zpravidla oddélena fidici a vlastnicka slozka; rozhodnuti ovliviiujici
celkovou efektivnost spolecnosti tedy ¢ini manazefi, ktefi ovSem mohou mit i jiné cile
nez maximalizaci hodnoty spole¢nosti ¢i maximalizaci zisku. Zde uz lze vidét spojitost
s tzv. problémem vlastnik-manazer.”® Ten zdiiraziiuje mozny konflikt pravé mezi mana-
zery a vlastniky, kdy vlastnik usiluje o maximalizaci své investice (pro néj tedy zpravi-
dla hodnoty spolecnosti), zatimco manazer se snazi maximalizovat svij plat (popiipadé
spolecenskou prestiz).

Z vyse uvedeného lze tedy videét, Ze i osobni touhy manazerti mohou byt motivem
pro uskutecnéni ¢i neuskute¢néni fuze. V takovych pfipadech je vSak skute¢nym moti-
vem manazerd v podstaté zvySeni vlastniho zisku na ukor ziskl vlastnikt.

5.5.1 Pozitivni motivy

V této casti textu budou rozliSovany osobni motivy manazerii na pozitivni, tj. ty, kte-
ré manazery vedou ke snaze s ostatnimi spole¢nostmi fuizovat ¢i je piebirat, a na nega-
tivni, tj. ty, které je naopak vedou ke snaze fizi i pievzeti zabranit. Mezi pozitivni mo-
tivy lze zaradit motivy nazyvané budovani impéria, rust zisku na akcii, diverzifikaci
rizika z pohledu rizika manaZera a neopravnéné vysoké sebevédomi manazera. Zatraze-
ny sem budou i poradenské poplatky jako motivace pro manazery poradenskych spolec-
nosti. Svou podstatou mezi pozitivni motivy spadaji i tzv. defenzivni fuze, vzhledem
k logice vykladu ale budou zatazeny do podkapitoly zabyvajici se motivy, které nega-
tivné ovliviiuji rozhodovani o fuzi.

Neni na $kodu si pfipomenout, Ze zejména u nekterych fuzi a akvizic, které jsou po-
zitivné motivovany osobnimi touhami manazert, lze ocekavat veétsi GspéSnost fuzi
z pohledu schvalovani regula¢nim orgdnem pro ochranu trhu. Ten totiz zpravidla posu-
zuje pouze dopad fuze na spotiebitelsky uzitek, ktery ze v§ech motivii uvedenych v této
kapitole mtize ovlivnit pouze zmeéna trzni sily spolenosti. A protoze osobni motivy
manazerQ jsou z tohoto hlediska mnohdy iracionalni, bude mit takovato flize mnohem
vétsi Sanci na schvaleni regulacnim organem.

5.5.1.1 Budovani impéria

K nejcastéj$im nazortim dfive pattilo, Ze manazerskym motivem k fizi mtize byt to, Ze
jejich platy (Ci ego) jsou uritym zptisobem navazany na velikost spolecnosti. Myslen-
ka, kterou ve své praci poprvé nastinil Mueller (1969), je zaloZzena na tom, Ze pokud
jsou platy manaZzeri navazany na velikost spolecnosti (ve smyslu celkové sumy aktiv,
celkovych roénich trzeb nebo poétu zaméstnanci spolecnosti ¢i skupiny), bude jejich
primarnim cilem tuto spolecnost rozsifovat. A jelikoz jsou nejrychlejsi cestou k tomuto
cili prave fuze, popiipade akvizice, budou manazeti motivovani k uskute¢néni takového
kroku i za ptedpokladu, ze neexistuji zadné jiné realné divody.

Druhym moznym vysvétlenim tohoto motivu, které je pfimo zaloZeno na touze ma-
nazerti zvySovat svou spolecenskou prestiz ¢i ego, a nepiimo tak mozna i své budouci
platy, je fakt, ze lidé fidici obrovské konglomeraty, které rostou zasadné cestou fuzi
a akvizic, jsou obvykle vnimani jako ,,supermanazefi“. Byli pry totiz schopni odkryt

50" 7 anglického ,.principal-agent problem*, nebo jinak ,,principal-agent theory*.
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skryty potencial cilovych spole¢nosti a pievzit spolecnosti fizené jinymi ,,méné efektiv-
nimi“ manazery. Budovani impéria muze byt také vedeno touhou nékterych jedinct
zapsat se do historie, jako ,ten, kdo ziskal...”. Opét se tedy jednd pouze o posilovani
vlastniho ega.

K druhému vysvétleni je ale nutno podotknout, Ze jsou-li tito manazefi hodnoceni
jednorazové po uskuteénéni fuze ¢i akvizice (Mueller 1969), nebude jim v praxi Cinit
zadny problém pfesunout se okamzité po uskuteénéni pfemény jinam, kde uz na né ne-
budou moci dopadnout disledky jejich kratkozrakych ¢ind.

Dnes se navic ukazuje, Ze odmény manazer se obvykle vztahuji spiSe k pomeéro-
vym ukazatellim (ziskovost apod.) nez k absolutnim ¢isliim.

Tretim moznym vysvétlenim je mySlenka, Ze diky fuzim dochazi k roziedéni vlast-
nické struktury a manazefi nové vzniklé spolecnosti tak na tkor jejich vlastnikt ziskaji
lepsi prilezitost stat se skuteénym ,,vladcem impéria“. Tuto myslenku potvrdili i empi-
ricky Achampong a Zemedkun (1995), kdyz na studovaném vzorku vice nez 800 spo-
le¢nosti z 80. let 20. stoleti prokazali, ze po fuzi obecné narostly vice nez proporcional-
n¢ nerozdelené zisky (tj. manazefi méné rozdélovali ziskané bohatstvi mezi akcionare),
stejné jako pomér mzdovych nakladi k celkovym aktiviim a celkovych provoznich na-
kladu k celkovym aktiviim (tj. operacni prostor pro manazery se zvetsil).

5.5.1.2 Diverzifikace rizika manaZera

Dal$im manaZzerskym motivem mutze byt to, Ze pokud se spolec¢nost slouci s jinou spo-
le¢nosti podnikajici v odlisném odvétvi (konglomeratni fize), dochézi k diverzifikaci
rizika neuspéchu spolecnosti, a tim i jejich manazerti. Diverzifikace investic je totiz
podle teorie portfolia (a to i z divodu stabilizace trzeb) prostiedkem pro snizeni rizika
a maximalizaci o¢ekavanych vynosa.

Také u tohoto motivu lze vSak nalézt i jeho odlisnou interpretaci. Pokud je totiz mo-
tivem fuze diverzifikace rizika a maximalizace budoucich vynost z pohledu spolecnos-
ti, nelze proti takovémuto manaZerskému ,,sebezajisStovani‘ nic namitat. Problém ale
muize nastat v opacném piipadé. Tim, Ze optimalni portfolio opét vybiraji manazefi,
nikoliv vlastnici spole¢nosti, mohou byt flize ¢i pievzeti vedeny snahou manaZzera opti-
malizovat portfolio z jeho pohledu misto z pohledu spolecnosti. Takovy motiv pak mu-
ze napriklad vést k takové optimalizaci, kterda bude pro manazera predstavovat nizsi
riziko neuspéchu, a to i za cenu sniZeni potencidlnich vynost spole¢nosti.

5.5.1.3 Prilisné sebevédomi manazera

Piili¥na (neopodstatnéna) vira manaZera ve vlastni schopnosti’’ byla jako motiv pro
ptevzeti poprvé rozpracovana ve studii R. Rolla (1986). Jeho uvodni otazka znéla: Pro¢
jsou nekteré spolecnosti ochotny za piebirané spole¢nosti platit vice, nez je jejich trzni
hodnota.

Jeho zdivodnéni bylo nésledujici: Prebirajici spolenost® si vybere potencialni ci-
lovou spolecnost; poté provede jeji ocenéni, které miize samoziejme obsahovat i nékteré
neverejné informace a pravdépodobné i predpokladané uspory, synergické efekty, ne-

M

efektivnost fizeni soucasnym managementem atd. Pokud je finalni hodnota nizsi nez

' Orig. ,hubris®.
52 Pro zjednoduseni dale jen ,,ndjezdnik*.



MOTIVY FUZi PODNIKU V CESKEM TERITORIU 63

soucasna trzni hodnota, nabidka cilové spole¢nosti s velkou pravdépodobnosti vitbec
nebude ucinéna, popiipade ji jeji vlastnici odmitnou. Pokud je vSak finalni hodnota vys-
§i, nabidka pravdépodobné ucinéna bude, ¢imz uz se dostavaji informace o tomto zajmu
na vefejnost.”

Nyni ov§em mtiZe nastat situace, ze hodnota nabidky byla stanovena chybné. Pokud
byla stanovena nizko, chyba se z vySe uvedenych divodu viibec neprojevi. Pokud ale
byla stanovena neopravnéné vysoko (naptiklad pfi nepodlozeném ocekavani synergic-
kych efekti, nadhodnoceni vlastnich schopnosti fidit spojenou spole¢nost nebo nedosta-
te¢ném zohlednéni nakladl na pievzeti), bude nabidka ucinéna a nabidkova prémie54
stanovena ve své podstaté ndhodné. Chyba se tedy projevuje pouze v pravé (kladné)
¢asti nahodného rozlozeni.

Nabizi se také otazka, zda 1ze odiivodnit stanoveni vy$si, ptipadné alespon podstat-
né vy$si nabidkové ceny, nez je cena trzni. Trzni cena by totiz méla reflektovat rozumné
rozhodovani jednotlivych trznich subjektii a cokoliv vy$siho by méli manazefi automa-
ticky vyhodnotit jako chybu v ocenéni. Zde je ale nutno zdtraznit, Ze trhy se racionalné
chovaji pouze v priméru, nikoliv u kazdé jednotlivé ceny. Stejné tak stanoveni nabid-
kové hodnoty u prevzeti je otazkou jednotlivého manazera, nikoliv kolektivniho rozho-
dovani, takze vysledek nemusi odpovidat racionalnimu ocekavani. Navic nelze oceka-
vat, Zze by se manazer stanovujici nabidkovou hodnotu mél moznost poucit ze svych
minulych chyb. Vzhledem k nizké Cetnosti prevzeti v zivoté jedné spolecnosti se jich
totiz pravdépodobné mnoha neztcastnil.

Je tedy ziejmé, ze v pfipadé€, ze neexistuji realné diivody pro kladnou nabidkovou
prémii, jednd se pouze o chybu v ohodnoceni, kterou zptsobila nepfimétena sebediivéra
manazera ve vlastni schopnost tuto hodnotu stanovit. I v pfipade, ze takovéto divody
existuji, 1ze se domnivat, Ze alespon ¢ast nabidkové prémie byla ovlivnéna stejnym fak-
torem.

Nabidky ptevzeti jsou zde (Roll 1986) dokonce pfirovnavany k aukcim, kde prvnim
ptfihazujicim je trh a druhym piebijejicim najezdnik. Pfehnanou sebediivéru manazert
vedouci ke ztraté najezdnika z uskutecnéni kontraktu lze pak srovnat s tzv. ,efektem
vitézova prokleti“, kdy kupujici iracionalné pteplati nabizenou polozku. V takovém
pripadé se ovSem nejedna o zminiovany problém vlastnik-manazer, protoze manazer se
v této situaci mize snazit chovat podle svého pfesvédéeni tak, aby maximalizoval vlast-
nikovu investici. Ve skutec¢nosti v§ak tyto jeho kroky vedou ke zcela jinému vysledku.

Lze tedy fici, ze ¢im vySsi je nabidkova prémie, tim vyssi pravdépodobné bude
ikladna chyba ocenéni a na celé transakci vydélaji spiSe vlastnici cilové spolecnosti.
Tento fakt podporuje i provedena empirickd studie dalSich praci, ktera prokazala,
ze cena cilové — nikoliv piebirajici — spole¢nosti (je-1i nasledné prevzeti uspésné), trvale
vzroste (shodné napt. Porter 1994, s. 358; ¢i Manne 1965, s. 120).

Tento motiv obdobné popisuje i Brealey, Myers (2003), kdyz cituji Warrena Buffe-
ta:>> Mnoho manaZert bylo v détstvi zjevn& aZ pli§ vystaveno pohadce o uvéznéném

Zde je nutno zdlraznit, ze hodnota nabidky nemusi odpovidat hodnoté ziskaného ocenéni cilové
spole¢nosti, protoZe je zde nutno vzit v ivahu moznou prémii za odmitnuti konkurenénich nabidek,
za ochotu vyjednavat s najezdnikem ¢&i potencialni ,,rezervy zohlediujici piipadné ocefiovaci chyby
atd.

Rozdil mezi nabidkovou cenou stanovenou najezdnikem a aktualni trzni cenou tohoto podilu.

Orig. zdroj Berkshire Hathaway 1981, Annual Report, cited in G. Foster, “Comments on M&A Ana-
lysis and the Role of Investment Bankers”, Midland Corporate Finance Journal 1 (Winter 1983),
pp. 36-38. Vlastni pieklad.
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pohledném princi, kterého z téla ropuchy osvobodi polibek piekrasné princezny. Nasledné
jsou presvédCeni, Ze jejich manazersky polibek zazraéné zkrasli ziskovost cilové spolec-
nosti. Takovy optimismus je nutny. Pro¢ by jinak akcionafi spoleénosti A chtéli vlastnit
podil v B, ktery je kvuli akvizici stoji dvakrat vice nez bézna trzni cena, kdyby neméli
nasazeny ruzové bryle? ... Vidéli jsme velmi mnoho polibku, ale jen malo zazraki.*

5.5.1.4 Rust zisku na akcii

V prostiedich se Sirokym kapitalovym trhem se diive (zejména v 60. letech 20. stoleti)
prosazovalo jako motiv pro fuze zvyseni zisku na akeii. > Cely systém fungoval nésle-
dujicim zptisobem: Najezdnicka spolecnost ma relativn€ vysoky ukazatel P/E,”’ protoze
investoii do budoucna oc¢ekavaji vyrazny nartst ziskl; rozhodne se tedy prevzit malou
spolecnost s relativné nizkym ukazatelem P/E zptisobenym pravdépodobné malym po-
¢tem akcii a také niz§im oCekavanym rustem zisku.

Po uskuteénéni fuze pak nova spolecnost vykdze vyrazny narust v ukazateli zisku
na akcii,”® coZ pot&i zejména investory. Realn& se oviem nic nezménilo, divodem,
ktery vedl k rustu tohoto ptrecefiované¢ho ukazatele, byla prostd matematika. Pii fizi
totiz bylo (kvili rizné hodnoté piivodnich akcii) akcionaifim zanikajici spolecnosti vy-
dano méné akcii, a vysledek je tedy ten, ze se stejny zisk najednou déli mensim poctem
akcii. Akcionafi najezdnické spole¢nosti tak jen upfednostnili vyssi podil na nynéjSim
zisku pfed vyssimi zisky v budoucnu. Zfazovali totiz s pomaleji rostouci spolecnosti.

Rist celé spolecnosti se tedy do budoucna zpomali, a klesne tak i P/E ukazatel,
nicméné v kratkém obdobi muze ukazatel EPS vzrist skute¢né vyrazné. Pokud chce
manazer v tomto klamani investorti pokracovat i nadale, musi se snazit udrzet EPS bez
poklesu ukazatele P/E. A toho dosahne jen dalS$imi flizemi stejnym tempem. Je logické,
ze tato hra nema zadny skutecny efekt (ve skuteCnosti je zcela neutralni), nicméné na
urcitou dobu mize investory osalit, a pfinést tak manazerim uznani a Gspéch.

Co se ty&e realnosti tohoto motivu pro fiize v Ceské republice v 21. stoleti, Ize ¥ici,
ze vzhledem k malému akciovému trhu v podstaté neni uskutecnitelny. Néktefi autofi
(Smréka 2013) ale udavaji jako tuzemsky ptiklad Chemapol Group v 90. letech minulé-
ho stoleti. Jako velmi podobny se jevi (taktéz v CR v 90. letech pouZivany) mechanis-
mus soustavnych akvizici. Pfi ném se manazeti konglomeratu — v ptipad¢, ze jim do-
chazely financni prostifedky — rozhodli pro fuzi ¢i akvizici a penize ziskali v podobé
uvéru na financovani této transakce, coz jim zas na n¢jakou dobu umoznilo pfezit. Ani
ten vSak uz dnes neni piili§ pouzivan.

5.5.1.5 Poradenské poplatky

Pii studiu odborné literatury lze narazit na to, ze motivem pro fuze mohou byt zpro-
sttedkovatelské poplatky zaplacené poradenské spolecnosti. AC zni na prvni pohled ne-
logicky, ze by zvySené naklady mohly najezdnickou spolecnost motivovat k jakékoliv
fuzi, svou logiku tato myslenka bezpochyby ma.

Zejména béhem pocatecnich vin fuzi navstévovalo mnoho poradcti (znamy je pii-
klad J. P. Morgana) manazery riznych spolecnosti, aby jim navrhli, s kterou potencialni

% Orig. The Bootstrap Game.
°7 Tj. ceny akcie déleno ziskem na akcii — z anglického Price/Earnings Ratio.
8 EPS = Zisk na akcii/pocet b&znych akcii v ob&hu. Z angl. Earnings per Share.
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cilovou spolecnosti mohou zfizovat. A pokud se jim je o tom podatilo piesvédéit, zpra-
vidla inkasovali velké poplatky za zprostfedkovani, poradenstvi, zajisténi finan¢nich
zdroji a n€kdy i nasledné uroky. Ptikladem mohou byt poplatky za upsani cennych pa-
pirt béhem velké fuze, pfi které v roce 1901 vznikla spole¢nost United States Steel
Corporation (Mueller 2003). Tyto poplatky dosahly v pfepoétu na dne$ni ménu vice nez
jedné miliardy americkych dolart.

Je samoziejmé, ze spolecnosti nezfizuji bez souhlasu manazeri najezdnické spo-
lecnosti, ktefi pravdépodobné nechtéji zvysovat své naklady bezdivodné, stejné jako
fazovat bez vidiny mozného zisku z celé transakce. Jak vsak ukazuje cela fada studii,
vétSina fuzi skutecné skonci netspéchem a misto generovani zisku je jejim vysledkem
ztrata. Jediny, kdo tak na celé transakci vyde€la, jsou poradenské spolecnosti a jejich
manazefi. Jisté, jedna se o neetické chovani, které je ale jen tézko postizitelné, protoze
ptipadné pravni prokazani nekalého imyslu by bylo velmi obtizné.

5.5.2 Negativni motivy

Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje fuze a akvizice, je ovSem i touha manazerd ne-
byt cilovou, resp. pfebiranou spolecnosti. V tom piipadé, jak se ve své studii zminuje
Gorton, Kahl a Rosen (2005), mizeme tedy mluvit spiSe o demotivaci nezZ motivaci
k fizim. Jako vyznamny faktor jej v§ak musime podrobnéji rozebrat. Zakladni stavebni
kameny této mySlenky lze formulovat nasledovné:

Zaprvé, manazefi upfednostiiuji udrZzeni své spolec¢nosti v nezavislém postaveni.
Dtvodem je to, ze v ptevzaté spolecnosti budou velmi pravdépodobné hrat pouze podri-
zenou roli, pfipadné mohou dokonce ztratit svou praci.

Zadruhé, manazefi jsou osobné motivovani k tomu, aby nepiebirali vétsi cilové spo-
le&nosti, neZ je spolenost jejich vlastni. Cim vétsi spolednost se totiz pokusi pievzit,
tim vétsi problémy budou mit se sehnanim zdroji pro takovouto transakci, o coz se
zpravidla pokusi navySenim dluhu vlastni spolec¢nosti. A pokud se jim to sehnat podafi,
vyrazné zvysi finanéni tlak na svou spoleénost, coz je opét miize pfipravit o misto.

Druhou moznosti, jak ziskat zdroje mimo zvyseni cizich zdroju, je pro spole¢nost
navyseni vlastniho kapitalu upisem akcii. Tim se ovSem mezi vlastniky spojené spolec-
nosti mohou dostat osoby, které uz stavajicimu managementu nebudou tak naklonény
jako vlastnici ptivodniho najezdnika.

5.5.2.1 Obranné a preventivni fiize

Na druhou stranu argumentaci uvedenou v textu vySe mizeme pouzit i jako zéklad pro
objasnéni tzv. defenzivnich (obrannych) fuzi. Takovato fize totiz mize byt zplisobem,
jak zabranit ,,neptatelskému‘ prevzeti spolecnosti.

Z vyse uvedeného totiz jasn€ plyne, Ze manaZefi jsou silné osobné motivovani ne-
prebirat v&tsi spole¢nosti.”® Jak tedy sniZit Sanci, Ze pravé spolecnost daného manaZera
nebude nici cilovou spolecnosti, a jeho misto tak zlistane bezpecné a se stejnou spole-
censkou prestizi? Jednoduse — praveé jeho spolecnost se musi stat tou vétsi, k cemuz
mohou poslouzit prave fuze.

% Ze tomu tak skuten& je, potvrzuji i mnohé studie, napt.: ,,Spole¢nosti &inici nabidku pievzeti jsou
obvykle mnohem vétsi nez spolecnosti cilové.“ (Roll, 1986, s. 213)
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Navic pokud spolecnost A za¢ne fizovat s konkurenty, vyrazné tak snizuje nejen
samotny pocet konkuren¢nich spolecnosti, ale i pocet spolecnosti dostatecné velkych na
to, aby byly schopny spolecnost A horizontalni fuzi ptevzit. Jak fika Mueller (1969):
,,V rybniku, kde se vSechny ryby chtéji navzajem sezrat, bude nejvétsi ryba tou, kterad
odola utoklim, a nejmensi ryba tou, ktera bude nejchutn&j$i.” Tuto strategii 1ze tedy pre-
nesen¢ nazvat ,,zabij, nebo budes zabit“.® Je nutno oviem zddraznit, ze pravé motiv
defenzivni fize je tim, co zpravidla zptsobi nartst neefektivnich fuzi, a tim i sniZeni
poctu potencialnich efektivnich fuzi.

Ktery motiv ve finale pfevladne, zda se prosadi motiv obranné fuze, ¢i naopak bu-
dou manazefi pii fuzich usilovat o nektery z ,,rozumnych* cilt, zalezi v po¢atku pouze
na pocitech a rozhodnutich manazerti. Pokud bude jejich ohodnoceni néjakym zptso-
bem zavislé na zvySovani hodnoty spolecnosti pro vlastniky, nebudou se pravdépodob-
né snazit piebrat jinou spole¢nost, pokud by to pro jejich vlastni spolecnost nemélo byt
vyhodné.

Je-li ale touha nékterého vyznamného manazera nestat se cilovou spolecnosti dosta-
tecné velka, typ fuzi ¢i prevzeti se miize vyrazné zmeénit. Takovi manazefi se nejdiive
zacnou snazit o defenzivni fize, aby si uchranili vlastni nezavislost. Ostatni manazefi na
trhu to za ur€itou dobu zpozoruji, a pokud nechtéji byt sami cilovou spolecnosti, jsou
najednou (i kdyz vi, ze by jejich prevzeti nebylo pro akvizitéra pfinosem) nuceni
k obrannym pievzetim jinych spolec¢nosti.

Takovéto chovani se projevuje ve vlnach, jejichz rozbuskou mohou byt dokonce
i zcela racionalni ocekavani spolecnosti na pocatku. Problematiku si lze piedstavit na
nasledujicim piikladu: Velka spolecnost A zjistila, Ze pfevzeti spolecnosti B by pro ni
bylo pfinosem; v okamziku, kdy to ale zjisti i spolecnost B, pravdépodobné se pokusi
o obranné prevzeti spolecnosti C, aby se jako nova velka spolecnost BC stala pro spo-
le¢nost A nedostupnou. To ovSem pravdépodobné dost znejisti spoleénosti E a F, které
se najednou stanou nejbliz§im vhodnym kandidatem pro pfevzeti spolecnosti A. Navic
jim vznikl novy mozny najezdnik BC, ktery také zcela ocividné usiluje o defenzivni
faze, tj. z pohledu ekonomickych ptinosu takovéto transakce nejedna racionalné. Prav-
dépodobné tedy v brzké dobé vznikne nova spolecnost EF. Pravé touto cestou muize
i potencialné pfinosna fize spustit vinu defenzivnich fuzi, které jsou nasledné schopny
dal§im pfinosnym fizim zamezit.

V této podkapitole byly defenzivni fize zatim rozebirany z toho pohledu, zZe se jed-
na o sebeobranu manazera — tj. pro spolecnost zcela nepiinosny motiv. Ne vSechna eko-
nomicka literatura se ale k tomuto motivu stavi tak kriticky. Né&které studie (viz Fri-
dolfsson, Stennek 2005) takovéto fize nazyvaji jako ,,preventivni a poskytuji k nim
i matematické vysvétleni. Na modelu prokazali, Ze i v pfipadé fuze, ktera realné nepfi-
nasi zflzovanym spole¢nostem zadny zisk, je pro jakoukoliv spole¢nost A vyhodné&jsi
se predpokladané fiize zhcastnit. Spojena spoleénost je totiz podle nich nakladove efek-
protivnik.

Existuji i dalsi ,,rozumné* diivody pro obranné fize. Nejcastéj$im je prevzeti vyraz-
ného protivnika. Cilem pak mize byt bud’ posileni trzni sily, nebo i prosta odpovéd’ na
tvrdou cenovou valku. Jinym cilem obranné fuze pak mize byt ptevzeti spolecnosti,
ktera prichazi s natolik zasadni technologickou novinkou, ze by mohla ohrozit ptebiraji-
ci spolecnost.

v anglicky psanych pramenech &asto jako ,.eat-or-be-eaten.
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5.5.2.2 Odpor zaméstnancii cilové spolecnosti

Jako dalsi ,,negativni motiv*, tj. motiv pro¢ nepiebirat cilovou spole¢nost, 1ze uvést od-
por zaméstnanct cilové spolecnosti. Tento motiv sice ¢tenaf pravdépodobné v literatute
nenalezne, nicméné z mnoha ptikladii z praxe ho lze zfetelné vysledovat. Na ¢em je
tedy zaloZzen?

Hodnota mnoha spolecnosti je z nemalé ¢asti zavisla na tzv. lidskych aktivech — tj.
na schopnych manazerech, védcich, zruénych délnicich ¢i jen na ochotnych pracovni-
cich. Zavazny problém s ,lidskymi aktivy* je ovSem ten, Ze zaprvé nejsou vykazana
v iéetnich vykazech (v CR v rozvaze, vykazu zisku a ztraty, vykazu o pené&znich tocich
ani v pﬁ'loze),61 zadruhé pfi stanoveni ceny akvizice jsou jen obtizné ocenitelna a zatfeti
jsou to aktiva, k nimz ndm chybi zakladni a podstatny znak aktiv — pravni titul vlastnic-
tvi (at’ uz k dané osobé, ¢i k jeji ochoté).

P1i kazdé fazi se najdou manazefi ¢i pracovnici z cilové spole¢nosti, kteti s trans-
akci nesouhlasi a zvazuji nasledny odchod. Pokud ma ovSem k transakci odpor velka
¢ast manazeri a zaméstnanct, muze jeji uskuteénéni zpusobit okamzitou vypovéd
mnoha z nich, a to zejména téch nejschopnéjsich a talentovanych.

Jako ptiklad lze uvést portugalskou banku BCP (Banco Comercial Portugues), kte-
ra koupila investi¢ni spolecnost proti viili jejich zaméstnanct. Ti nasledné vSichni odesli
a zalozili konkurenéni spolecnost stejného zamétfeni a podobného jména (Brealey,
Meyers 2003). Hospodatské vysledky ptivodni spolecnosti pak v pfistich letech logicky
vyrazné poklesly, cena za ptivodni spolecnost uz vSak byla ve stanovené vysi zaplacena.
Vysledkem celé transakce byla tedy pouze vyrazna ztrata BCP.

5.6 Podhodnoceni cilové spole¢nosti

Tento motiv vychazi z moznosti existence neefektivnich kapitalovych trhi, které nedo-
kazaly spravné ocenit cilovou spolecnost. Jsou-li akcie této spolecnosti podhodnoceny,
pak se jako vyhodnéjsi v pripadé expanze jevi akvizice majetku ¢i fize s cilovou spo-
lecnosti misto alternativni investice do stejného (nového) zafizeni. Fuzi z téchto divodi
je mozno provést, pokud dokaze najezdnik na zaklad¢é dostupnych informaci urcit pod-
hodnoceni cilové spolecnosti (na rozdil od zbytku trhu). Nabizi se proto otazka, nakolik
je tento motiv skute¢né mozny.

Je tieba si ale vSimnout, ze v Ceské praxi je zakazano pii takové analyze vyuzivat
jakychkoliv divérnych informaci, tj. ani tzv. insider informaci, ani informaci ziskanych
pfi tzv. due diligence. Jde o provedeni revize aktivit cilové spolecnosti organizované ad
hoc s cilem zajistit dodate¢né informace o cilové spolecnosti potencionalnim kupctim
vyznamnych (pfedevs§im majoritnich) ucasti na spolecnosti (Komise pro cenné papiry,
2003).

Ke koupi podhodnocenych spole¢nosti byva tedy pfilezitost hlavné na méné rozvi-
nutych trzich s nedostatecnymi informacemi nebo pii koupi vetejné neobchodovanych
spolecnosti. Tento motiv je opé€t zaloZen na snizené efektivité kapitalovych trhti, tento-

' Nekteré prameny uvadgji, Ze tato aktiva jsou zahrnuta v polozce goodwill, zde je oviem nutno
zdlraznit, ze goodwill je polozka v ¢eskych pomérech spiSe nestandardni, protoze ¢eské ucetni pred-
pisy (dile jen CUP) zakazuji jeji vznik v pribshu b&Zného Zivota spoleénosti. Nejéast&jsim oka-
mzikem, kdy je goodwill dle CUP vykazan, jsou pak zpravidla pfemény spole¢nosti.



68 PROCES FUZI OBCHODNICH SPOLECNOSTI V PRAVNICH, UCETNICH A DANOVYCH SOUVISLOSTECH

krat zvlasté v mezinarodnim méfitku. V nekterych pripadech se ukazuje, ze ocenovani
spolecnosti se mezi riznymi staty mize podstatnym zpusobem lisit. Muze tak nastat
situace, kdy je sice spolecnost B fizena efektivné, avSak pro spolecnost A z jiného statu
je podcenéna. V takovém ptipadé je pro spoleénost A koupé takové spole¢nosti priroze-
nou strategii, jak levné vstoupit na trh jiné zemé.

Dalsi variantu vysvétleni tohoto motivu ale naptiklad navrhuje Mueller (2003).
Podle teorie zanikajici spolecnosti jsou fize minimalné ¢astecné dtsledkem darwinov-
vana i na skute¢ném vyvoji, kdy viny fazi koresponduji s vinami bankrotd. U bankrotu-
jici spolecnosti se pak da ocekavat, ze jeji prodejni cena bude nizka, tj. svym zpisobem
podhodnocena.

5.7  Motiv likvida¢ni hodnoty

Duivodem pro akvizici urcité spolecnosti se miize stat to, ze likvidaéni hodnota danych
aktiv mize byt vyssi nez hodnota spolecnosti. Tento motiv se podoba motivu tykajicimu
se podhodnoceni cilové spolecnosti, ale zatimco tam se jednalo spiSe o podhodnoceni
akcii, zde se jedna o podhodnoceni aktiv samotnych, ktera chceme prodavat.

Tento motiv byva v cizojazycné literatufe nazyvan jako ,,asset stripping®, lze vsak
vést debatu zejména o jeho eti¢nosti a ¢astecné i o jeho legalnosti. I proto se tento ang-
licky pojem n€kdy do cestiny preklada jako ,,tunelovani“. Tento problém se obvykle
projevuje v ekonomikach ptechazejicich od hospodateni socialistického k hospodateni
v soukromém vlastnictvi. Nelegalni jednani spociva v konani manazera takovéhoto stat-
niho podniku, ktery pod zaminkou privatizace rozprodava pod cenou jednotlivy maje-
tek, pfi¢emz na konci transakce zbydou ve spolec¢nosti pouze dluhy, za které ovSem ruéi
stat. Uvedeny problém se samoziejmé muize projevit i v soukromé vlastnéné spole¢nos-
ti, vzdy se viak jednd o moralni selhdni manaZera.”

Motiv likvidaéni hodnoty ale mize byt samoziejmé pii naplnéni zakonnych podmi-
nek i zcela legalni. Pro to, aby fungoval, pak musi byt splnény dvé podminky — ptebira-
na spolecnost nesmi mit pfili§ schopné vedeni, a k tomu neschopné ¢i nepozorné akcio-
nare. Oboji pro to, aby si nikdo z nich neuvédomil, ze by bylo vyhodnéjsi misto prodeje
celé spolecnosti spolecnost po Castech rozprodat. Jednd se tedy o pfilezitost spise fid-
kou, nicméné v praxi nastat mize.

5.8 Méné casté motivy

V této podkapitole zminime motivy, které se v teoretické literatute a zfejmé ani v praxi
prili§ casto neobjevuji. AvSak vzhledem k tomu, Ze béhem empirického vyzkumu bude
jen tézko nalezen jeden vyrazné dominantni motiv, uvedeme jako soucast celkové mo-
zaiky i tyto motivy.

Prvnim z nich je politicky natlak. Vlady nékterych zemi mohou v urcitych piipa-
dech vyvijet silny tlak na top management spoleCnosti, aby jednaly v ,narodnim
zajmu“. Napiiklad ve Francii (Zappa 2008) byl opakované vyvijen tlak na francouzské

2 Nelegalni &ast tohoto motivu by tak mohla byt zafazena i do podkapitoly o osobnich motivech
manazera.



MOTIVY FUZi PODNIKU V CESKEM TERITORIU 69

spolecnosti, aby mezi sebou rad¢ji fuzovaly, neZ aby prijaly nabidku, ¢i byly dokonce
prevzaty z okolnich zemi, napf. z Italie, Span&lska a Svycarska.

Pokud spolecnost A neni schopna ziskat vliv ve spolecnosti B, miize se ho také po-
kusit ziskat pies ovladnuti spolecnosti C, ktera je podilnikem spole¢nosti B.

5.9 Vyhodnoceni empirické studie

V radmci vyzkumu, ktery provadeéla katedra Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy
univerzity a ktery se tykal zejména ugetnich a dafiovych souvislosti fizi v Ceské repub-
lice, bylo provedeno i anonymni dotaznikové Setfeni, jehoz primarnim vystupem bylo
nashromazdéni 54 vyplnénych dotaznikll od spolecnosti, které néjakym druhem fize
prosly, a tii dotazniki od poradenskych spolecnosti, jez se pravnimi, dafiovymi a ucet-
nimi problémy z oblasti fuzi zabyvaji. Jeden dotaznik obsirné a oddélené popisoval dvé
prfemény uskutecnéné v ramci jedné spolecnosti a z toho diivodu se autofi rozhodli tento
dotaznik rozdélit na dva dil¢i. Proto byl celkovy pocet dotaznikli pro ucely této kapitoly
stanoven na 58.

Tyto dotazniky byly ziskany jednak sestavenim internetového dotazniku,* tak také
prostiednictvim e-mailu a osobnimi pohovory s odpovédnymi osobami. Jak se pozdé&ji
ukazalo, nektera ziskana data se ovSem lisi ve struktute podle zpisobu ziskani. Tento
fakt bude v nasledujici analyze zohlednén. Dotazované spolecnosti byly vybrany na-
hodnym vybérem z databaze spolecnosti vytvofené autorskym kolektivem, tj. jedna se
pouze o takové spolecnosti, které provedly fuzi a zfizovana spole¢nost ma po fuzi sidlo
v Ceské republice.

Je potieba zdiraznit, ze dotaznikovy prizkum byl (z divodu ,,m&kkého* charakteru
zjistovanych dat, tj. dat, ktera nejsou evidovana, a ziskané odpovédi by tak mohly
s plynoucim &asem ztracet vypovidajici hodnotu) zaméfen zejména na obdobi® let 2011
a 2012. Rozlozeni ziskanych dotaznikii z ¢asového pohledu lze vidét v nasledujicim
obrazku.
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Obr. 5.1: Pocet analyzovanych fuzi v jednotlivych letech béhem let 2001-2013

Zdroj: Vlastni zpracovani

# Vysledky jsou k vidéni na www.vyplnto.cz/export/vybrane-aspekty-fuzi.pdf.
 Rokem se zde mysli rok, na ktery byl stanoven rozhodny den.
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Jak 1ze vidét z uvedeného obrazku, nejvice spolecnosti, které vyplnily dotaznik, fu-
zovalo skutecné v letech 2011 (17,2 % spolecnosti) a 2012 (15,5 % spolecnosti). Vyso-
ky podet (31,0 % spoletnosti) ale bohuzel prvni otazku dotazniku® vibec nevyplnil,
ziejme z duvodi vétsiho zachovani anonymity a nemoznosti odhadnout, o kterou fuzi se
jednalo. Vysledek ,,vice* pak byl odpovédi tii vyse uvedenych spolecnosti, které reali-
zovaly vice transakei v riznych letech a v tomto dotazniku sumarizovaly ziskané zkuse-
nosti. To §lo ovSem pouze u nékterych otazek.

Jaké byly motivy pro fuzi?“, pficemz respondenti méli tyto motivy rozlisit na hlavni
a vedlejsi.

Tabulka 5.1: Motivy zji§téné z dotaznikového Seti‘eni

Motiv Neuvedeno | Hlavni Vedlejsi >
Obecné ekonomické motivy, efektivnost 2(23) 4 (20) 0(11) 6 (54)
¢ Synergie 16 13 9 38
e Trzni sila 5 2 1 8

o Ziskani vyroby 1

o Ziskani trhu, prevzeti konkurence 4 2 1 7
e Zvyseni vynosu, skokové zvyseni cen 1 1 2
Restrukturalizace 22 10 9 41
¢ Restrukturalizace skupiny 17 5 5 27
o Restrukturalizace spole¢nosti 3 4 4 11
e ZlepSeni ovladani spolec¢nosti vlastniky 2 1 3
Dané 7 2 2 11
Ochrana 2 2 1 5
e Spory/vztahy mezi spolecniky 1 1 2
o Oddgleni rizikového businessu, ochrana

proti véfitelum v ptipadé Gpadku spole¢nosti 2 ! 3
Strategické 1(2) 1(1) 2(3)
o Akvizice akcii 1 1
Finanéni - ziskani Gvéru 1 1
Podhodnoceni cilové spole¢nosti 2 2
Legislativni 1 1
Celkem 58 36 24 118

Zdroj: Vlastni zpracovani

Slovni odpovédi obsazené v provedeném dotaznikovém Setfeni byly sumarizovany
do tab. 5.1. Zde je vidét prvni nekonzistentnost ziskanych udaji. Odpovédi na tuto otaz-
ku byly slovni, pficemZz mnoho respondentii se soustfedilo na nalezeni motivi fuze
atyto motivy bohuzel uz nerozlisili podle dilezitosti na hlavni a vedlejsi. Z tohoto
divodu jsou v tabulce uvedeny tii sloupce s hodnotami v rozdéleni na motivy hlavni,
vedlejsi a ty, u kterych dulezitost nebyla uvedena, a poté prosty aritmeticky soucet

% Prazdny vzorovy dotaznik lze nalézt v piiloze.
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jednotlivych hodnot. Pokud jsou v dané buiice uvedeny dvé hodnoty, je to proto, Ze se
jedna o kategorii souctovou. Néktefi respondenti nicméné své slovni odpovédi specifi-
kovali podrobnéji, a nékteti naopak méné podrobné. Proto jsou uvadény obé hodnoty, tj.
9 respondentti uvedlo tento obecny motiv, celkové se ale (véetné jeho dale uvedenych
podmotivi) vyskytl 12krat. Tento zptisob bude pouzivan v celé této kapitole.

5.9.1 Ekonomicky motiv

Nejcasteji uvadénym motivem pro fuzi byl ekonomicky motiv, ¢asto nazyvany jako
zvySeni efektivnosti. Ten tvofil 45,8 % ze vSech uvedenych motivd, tj. téméf jejich po-
lovinu. Nejveétsi ¢ast tohoto motivu (celkem 70,4 %) pak tvotily synergické efekty, které
by mély fuzi vzniknout. Jejich podrobnéjsi analyza je provedena v tab. 5.2.

Tabulka 5.2: Kvantitativni rozdéleni synergickych efektii

Motiv Neuvedeno | Hlavni | Vedlejsi >

Synergie 16 13 9 38
® Provozni synergie 1(16) 0(13) 009 1(38)
o Uspory z rozsahu 1(13) 2 (13) 1 (6) 4(32)

= Racionalizace 1 1

= Uspora provoznich naklada 2 6 3 11

= Uspory administrativy 9 5 2 16

o ZjednoduSeni administrativy 2 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tab. 5.2 jasné plyne, Ze jediny druh synergii zvazovany respondenty pfi rozhodo-
vani o fizi jsou provozni synergie. V tomto okamziku sice mize pon¢kud mast financ-
ni motiv, ktery uvedl jeden respondent jako hlavni (tab. 5.1), zde se ale nejednalo o fi-
nancni synergie jako spiS o motiv strategicky. Pfeména (vicenasobné rozdéleni
odstépenim sloucenim) byla podle dotazniku nutna pro ziskani Gvéru od banky na jed-
notlivé investicni projekty spolecnosti: bez ni by tyto projekty nebyly financovatelné.

Provozni synergie pak mohou byt podle respondenti dosazeny zejména usporami
z rozsahu (84,2 %), pfiCemz nejvétsi ¢ast uspor z rozsahu tvori v celkovém souctu
uspory administrativy, tj. to, ze spojena spole¢nost potiebuje na spravu oblasti, jako je
administrativa, t¢etnictvi, zakaznické sluzby apod., méné lidi, nez méla v souctu pied
fazi. To uvedlo jako hlavni ¢ast uspor z rozsahu pfesné polovina respondenti, pticemz
nejvice jich to uvedlo jako motiv s nerozliSenou prioritou. Tento motiv byl odlisen od
motivu zjednoduSeni administrativy. Néktefi respondenti totiz nekladli diraz na na-
kladové tispory v oblasti administrativy, ale na jeji zjednoduseni. Motivem tedy pro né
bylo piehlednéjsi feSeni pravnich, ucetnich a danovych zalezitosti, stejn¢ jako nasledné
zjednoduseni auditingu spolecnosti. Stejn¢ tak se zde Casto objevovalo snizeni adminis-
trativnich povinnosti ke statu.

Druhou velkou skupinou odpovédi, jak lze dosahnout uspor z rozsahu, byly uspory
v oblasti provoznich ndkladii. Ty tvoti podle respondentti v celkovém souctu 34,4 %
uspor z rozsahu, pficemz mezi hlavnimi motivy byly dokonce vyhodnoceny jako
nejdilezitéj$i. Z téchto uspor lze napiiklad zminit moznost pouziti drahého softwaru
(matefské spolecnosti) pro fizeni i spolecnosti dcefiné.
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Uspory provoznich nékladi také nebyly v souladu s logikou pouzivanou v ugetnich
vykazech sluovany s usporami administrativy. Teoreticky by to mozné bylo, nicméné
vzhledem k charakteru odpovédi (napf. slou¢eni obdobnych provozi a nasledné snizeni
poctu zaméstnancu apod.) byl tento motiv vyhodnocen jako odlisny a samostatny. Jeden
respondent navic uvedl konkrétné jako motiv nestanovené diilezitosti také racionalizaci,
tj. pfesun vyroby v ramci spolecnosti ze zavodu s vyss§imi meznimi naklady do zavodu
s meznimi naklady niz$imi.

Dalsim ekonomickym motivem, ktery se v dotaznicich objevil a tvotil 14,8 % vsech
ekonomickych motivl, byl motiv ziskani ¢i zvyseni trzni sily. Rozhodujici vétSina od-
povédi byla charakterizovdna v duchu ziskéni vétsiho trzniho podilu, coz bylo mnoho-
krat provedeno prevzetim (pfatelskym i nepratelskym) konkurenénich subjektt a jejich
naslednym pohlcenim. Jedenkrat se také v dotaznicich vyskytl motiv trzni sily ve forme
ziskani vyroby konkuren¢ni spolecnosti, tj. jak provozu, tak i souvisejiciho vyrobniho
programu. Dotazovana spolecnost tak dosahla rozsifeni vyrobkového portfolia. A¢ bylo
pfed provedenim vyzkumu nepravdépodobné, Ze se motiv trzni sily v dotaznicich vy-
skytne (mozna kolize se zakonem na ochranu hospodaiské soutéze), zifejmé se zde pro-
jevila moznost vyplnit dotazniky anonymné, a ptispéla tak k vétsi vypovidaci hodnoté
celého vyzkumu.

Poslednim ekonomickym motivem bylo zvySeni vynosi s tim, Ze jednou mélo byt
dosazeno pomoci skokového zvySeni cen a podruhé motiv podrobnéji rozliSen nebyl.
Pii lepSim popsani v dotazniku by mohl byt pfifazen k provoznim synergiim nebo
k motivu trzni sily, protoze vSak nebyl zjistén zpisob a divod navySeni cen ¢i vynost,
byl ponechan samostatné.

5.9.2 Restrukturalizace

Druhou velkou skupinou, kterou lze v dotaznicich vy¢lenit, jsou motivy souhrnné na-
zvané restrukturalizace. V celkovém souctu tvoti 34,7 % vSech motivi, pficemz v ka-
tegorii vedlejSich motivii a motivll s nestanovenou prioritou dosahuji téméf stejnych
vysledkl jako ekonomické motivy. Pouze jako hlavni motiv maji podle respondentd
polovicni vahu oproti motivim ekonomickym. Lze tedy fici, ze jde taktéz o motiv velmi
akcentovany. V pribéhu analyzy vysledkd ziskanych z dotaznikli se v jeho ramci po-
stupné vyclenily tfi hlavni skupiny:

e restrukturalizace skupiny,

e Zlepseni ovladani spolecnosti vlastniky,

e restrukturalizace spolecnosti.

Nejvetsi ¢ast — 65,9 % ze vSech restrukturalizaénich motivi a 22,9 % vSech uvede-
nych motivil (v celkovém souctu) — tvoii motiv nazvany restrukturalizace skupiny. Je
zajimavé si také v§imnout toho, Ze ze vSech dil¢ich motivil zjisténych z dotaznikového
Setfeni ziskal nejvétsi pocet odpovedi v kategorii motivil s nestanovenou prioritou.

Tento motiv je zde pouzit ve vyznamu sjednoceni fizeni skupiny spolecnosti, pie-
vod majetku ¢i zdvazki v ramci skupiny spolecnosti (napi. rozdéleni odstépenim slou-
¢enim) apod. Byly sem zafazovany i ty odpovédi, které si kladly za cil zptehlednit
vlastnickou strukturu skupiny; snazily se o sjednoceni a transparentnost fidici strukturu
skupiny a jasné&jsi rozdéleni odpovédnosti v jejim ramci; integraci dcefinych spole¢nos-
ti; zjednoduSeni vzdjemnych vazeb mezi spoleCnostmi ve skuping, jejimi vlastniky
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a managementem; pfesun dlouhodobého majetku, ktery bezprostiedné nesouvisi
s podnikanim, do nové spole¢nosti; ¢i restrukturalizace holdingu z divodu zmén v jeho
vlastnické struktufe.

26,8 % restrukturalizaénich motivii a 9,3 % ze vSech uvedenych motiva tvofil
(v celkovém souctu) motiv restrukturalizace spolec¢nosti. Do tohoto motivu byly zahr-
novany zefektivnéni a restrukturalizace ,,vnitrofiremnich procest®, restrukturalizace
zameéstnaneckych a manazerskych pozic v ramci spolecnosti, restrukturalizace majetku
a zavazkl spolecnosti apod. V nékterych aspektech se tento motiv pfiblizoval motivu
restrukturalizace skupiny, nicméné zde nebyl kladen diiraz na zmény ve skupiné
a z nich vyplyvajici disledky jako spiSe na zmény v ramci jedné zicastnéné spolecnosti.

Posledni, poctem asi nepfili$ dilezitou, zato vSak zajimavou podskupinou restruktu-
ralizaénich motivi je zvlastni typ restrukturalizace,’® ktery mél za motiv zlep3eni ovla-
dani spolecnosti jejimi vlastniky. Zde lze vidét jasny odkaz na motiv nazyvany
v predchozi teoretické ¢asti jako ,,management” a na teorii agentského zastoupeni aneb
problém vlastnik-manazer. Podstatou koncepce je to, ze pievzeti ¢i flize mohou pomoci
zajistit, ze jednani manazera bude vzdy v nejlep$im zajmu jeho vlastnika. I kdyz se ten-
to koncept mlize jevit ve své obecné formé jako Cisté teoreticky, je vidét, ze se jedna
o skutecny problém, ktery je pro vlastniky spolecnosti/skupiny podstatny, a to dokonce
natolik, Ze se rozhodnou ho vyfesit relativné narocnou, slozitou, zdlouhavou a drahou
procedurou fuze. Tento motiv byl v jednom pfipadé vyhodnocen dokonce jako nejdile-

U motivu restrukturalizacnich je potieba si vSimnout jesté¢ jednoho faktu, a sice
toho, ze v ekonomickych studiich na toto téma zpravidla nebyva samostatn¢ zminovan.
Cast lze sice piidruzit k motivu managementu, jinak se ale motiv restrukturalizace (ag je
podle vysledkti vyznamny) piili§ neobjevuje a bylo by vhodné ho do budoucna rozpra-
covat.

5.9.3 Daiiovy motiv

nych motivll v celkovém souctu v dotaznicich). Tento motiv vCetné analyzy souviseji-
cich casti dotazniku bude jesté podrobnéji analyzovan v kapitole tykajici se danovych
aspektl fuzi v Ceské republice, pfesto je nutno nastinit alespoii nékolik zakladnich
myslenek.

Velka ¢ast odpovedi spadajici pod tento motiv zminovala jako nejdilezitéjsi moz-
nost danové optimalizace v dusledku fuze a pfevod danové ztraty. Je vSak podstatné si
v§imnout, ze vétSinou se jednalo o uvedeni motivu s nestanovenou dulezitosti, pouze
jedenkrat se jednalo o motiv hlavni. Pravé v tomto ptipadé je ale nutno davat velky po-
zor na kolizi se zakonem o danich z p¥jmi,% ktery v § 23d, odst. 2, vyslovné fiké, Ze
ustanoveni pro prevzeti danové ztraty, polozek odcitatelnych od zakladu dané apod.
v ramci fuze ,,nelze pouzit, pokud hlavnim diivodem nebo jednim z hlavnich divoda
pfevodu podniku nebo jeho samostatné Casti, vymény podilt, fize spolecnosti nebo
rozdéleni spolecnosti je snizeni nebo vyhnuti se danové povinnosti, zejména je-li zjev-
né, ze pro prevod podniku nebo jeho samostatné ¢asti, vyménu podild, fuzi spolenosti

%V podstaté to miize byt taktéZ povazovano za restrukturalizaci skupiny.
7 Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pijmi, ve znéni pozdgjsich predpisii.
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nebo rozdéleni spolecnosti neexistuji fadné ekonomické divody jako restrukturalizace
nebo zvySovani efektivity ¢innosti spolecnosti, které se pfevodu podniku nebo jeho sa-
mostatné ¢asti, vymeény podill, fuze spolecnosti nebo rozdéleni spolecnosti ucastni.*
Lze tedy jen doufat, ze pfevod danové ztraty hlavnim diivodem nebyl a ze se jedna jen
0 nepozornost pii vyplilovani dotazniku.

Kromé vyse uvedeného motivu danové optimalizace se navic jednou vyskytla
i moznost snizeni danovych rizik fazi.

5.9.4 DalSi motivy

Mezi dal$i motivy zjisténé dotaznikovym Setfenim patii motiv nazvany souhrnné jako
ochrana. V celkovém souctu se jednalo o motiv zminény pouze ve 4,2 % odpovédi,
pfesto se dvakrat jednalo o motiv hlavni a dvakrat o motiv s nestanovenou dulezitosti.
Do tohoto motivu byly zafazeny pfemény motivované touhou ochranit majetek spolec-
nosti, pfipadné podil jednoho z vlastnikli pfed moznym nepratelskym chovanim ostat-
nich spole¢niki, pfpadng se takto pfipravit na budouci spory mezi spole¢niky.*®® Pie-
ména tak mize usnadnit ¢i vyfesit vztahy mezi spole¢niky.

Dalsi moznosti (zminénou jak v nekterych dotaznicich béznych spolecnosti, tak
i spolecnosti poradenskou) bylo oddéleni rizikového podnikatelského programu spolec-
nosti do samostatné entity a s tim i souvisejici ochrana proti vétitelim v piipadé tpadku
spolecnosti. Jedna se tedy o ochranu majetku spolecnosti pied nepiiznivymi ekonomic-
kymi okolnostmi. Tento motiv byl zminén jednou jako hlavni a dvakrat jako motiv bez
stanovené dulezitosti.

Zbylé motivy se uz v dotaznicich pfili§ nevyskytovaly, jejich ¢etnost byla od 0,8 do
2,6 % ze vsech odpovédi (v celkovém souctu). Nejcastéji se v nich objevily motivy
strategické, kam patfila i spolecnost, ktera se podilela na zalozeni ¢eské akviziéni spo-
le¢nosti. Ta nasledné koupila akcie dcefiné spolec¢nosti a nakonec obé zfizovaly. Jinak
se v dotaznicich jednalo spiSe o obecné proklamace.

Dvakrat se také jako motiv s nestanovenou dilezitosti objevil motiv nazyvany v teo-
retické casti jako koupé podhodnocené spolecnosti, pficemz nékdy zde byly popsany
i snahy piebiranou spolecnost dostat ze ztraty, udrzet a pozdéji navysit hodnotu jejich
akeii.

Jednou se jako hlavni motiv pro fizi objevila i legislativa. Tento motiv vSak bohu-
zel nebyl blize charakterizovan, aby bylo mozné jeho presnéjsi zatazeni. I kdyz se sice
jako motiv pro flze objevila pouze jednou, jeji vyznam ziejmeé bude veétsi, Cemuz napo-
vida i to, ze byl zminén jednou z poradenskych spolecnosti. V této souvislosti je totiz
tieba upozornit na otazku ¢. 2 z dotazniku, ktera znéla: ,,Byla volba formy pfemény
Vasi spolegnosti ovlivnéna legislativou platnou v CR?“ Moznosti zde byly ano/ne s tim,
ze pokud respondent odpovédél, ze ano, mel rozepsat, jak byla tato volba ovlivnéna.
Vysledky dotaznikového Setieni 1ze vidét v obr. 5.2.

% Pro lepsi pochopeni je zde uvedena citace z jednoho dotazniku, kde se konkrétn& objevilo:
,,2. (dcefinou) spolecnost jsme zalozili jako zélozni pfi rozchodu s jednim ze spolecnikli (obava
z obstrukei spolecnika).” Podle dalsiho vyjadreni se vSak ziejmé obstrukce nasledné nekonaly.
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Obr. 5.2: Legislativa jako motiv pro volbu formy fuze
Zdroj: Vlastni zpracovani

I kdyz vétsina (55,2 %) respondentl odpovédéla, ze motivem pro volbu formy pte-
meény legislativa nebyla, 1ze si v§imnout nezanedbatelnych 44,8 % respondentt, ktefi
odpovedéli, ze to pro né motiv byl. Vétsina z nich sice otazku pochopila jinak, nez byla
pivodné zamyslena, tj. odpovédéli-li ano, mysleli tim, Ze se pii pfemené a jeji realizaci
museli fidit zakony a ze nové typy pfemén byly napiiklad mozné jen diky legislativnim
zménam (odstépeni sloucenim), objevil se tu vSak i jiny typ odpovedi.

Neékolikrat se v dotaznicich vyskytly odpovédi, Ze volba formy pfemény byla ovliv-
néna dattiovou legislativou, a také Ze spolecnosti se v zavislosti na legislativé snazily
,minimalizovat dafové naklady“. Jednou byla odpovéd’ akcentovana dokonce do podo-
by: ,,Pfevod majetku je vhodnégjsi z danového hlediska nez koupé a prodej.” Je tedy
ziejmé, Ze legislativa jako takova (a zejména ta danova) muze byt divodem nejen pro
volbu formy flize, ale i pro volbu fuze jako takové.

5.10 Diskuse

V ramci zkoumani motivaci fuzi byla také provedena rozsahla studie ¢eskych a posléze
i zahrani¢nich prament, které se tykaji empiricky dolozenych vyzkumi pro motivace
a fuze. Ukazalo se, Ze téchto vyzkumi neni pfili§ mnoho a mohou byt jen tézko porov-
nany ¢i pouzity pro ziskani ucelenéjSiho obrazu. Je ale mozno jejich vysledky pfinej-
mensim analyzovat a pokusit se z nich ziskat dostupné informace.

Na evropské trhy® byla v obdobi mezi 1éty 2005 az 2008 zamdfena analyza fiizi
spolecnosti PriceWaterhouseCoopers (dale jen PWC), jejiz vysledky lze najit na
obr. 5.3. Tato analyza primarné vychazi z dat ziskanych od 250 vrcholovych manazeri
z nabyvajicich i cilovych spolecnosti. Stejné jako rozbor, ktery provedl Konkolski
(2011) je ovsem konstruovana jinak70 nez nase prace uvedena v obr. 5.4. Proto byla data
ziskana timto vyzkumem v obr. 5.3 procentualné prepocitana na pocet vyplnénych od-
poveédi u otazky tykajici se motivil fuzi.

% Nejvice je zastoupeno Nizozemi (42 %), Svycarsko (20 %), Némecko (16 %), Belgie (9 %) a Dansko

(8 %).

Celkovy soucet vSech motivii tvoii vice nez 100 % a bohuzel ve zdroji neni postup ziskani dat
a dosazeni vysledkt viibec popsan. Lze tedy jen odhadovat, Ze ziskana procenta byla vypocitana jako
podil vyskytu daného motivu ve vSech vyplnénych dotaznicich.

70



76  PROCES FUZI OBCHODNICH SPOLECNOSTI V PRAVNICH, UCETNICH A DANOVYCH SOUVISLOSTECH

Vlastni studie mPWC
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Nékladové synergie 55%
Ziskat novy produkt/sluzby
Zvysit/udrzet trzni podil 58%

Nové zahrani¢ni trhy

Obr. 5.3: Motivace fuzi podle PriceWaterhouseCoopers (2009, s. 12) a vlastni

studie — zastoupeni v dotaznicich
Zdroj: Vlastni zpracovani
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= Nakladové synergie
9% B Restrukturalizace skupiny
Restrukturalizace spoleénosti
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i+ Ostatni motivy

Ochrana

Obr. 5.4: Motivace fizi zji§téna vyzkumem v CR (v % ze viech motivii)
Zdroj: Vlastni zpracovani

tiv — trzni sila — viak ma v CR jen maly vyznam, stejné tak motiv pronikéni na zahra-
niéni trhy nebyl v CR zminén ani jednou. To Ize oviem pravdépodobné pipsat struktuie
respondentd. Zatimco vyzkum PWC byl zalozen na vzorku spolecnosti, které vyuzily
jejich sluzeb, tj. da se predpokladat, Ze jde o spoleénosti spise vétsi, prizkum v CR byl
zaméfen na vSechny fize véetné fizi mensich spolecnosti s lokdlnim pisobenim. Na
druhou stranu motivy restrukturalizace skupiny, stejné jako restrukturalizace spolecnos-
ti, zase nejsou vibec obsazeny ve studii spolec¢nosti PWC.
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Nyni je tfeba kratce vysvétlit rozdily mezi konstrukci obr. 5.4 a obr. 5.3. Ve snaze
zajistit alespont minimalni srovnatelnost s dal$imi citovanymi studiemi byly vyextraho-
vany nékteré motivy, které byly v tab. 5.1 piehledné sumarizovany v souladu s odbor-
nou teoretickou literaturou. Tyto vyélenéné motivy pak byly pfejmenovany v souladu se
srovnavanymi studiemi. Ziskané hodnoty byly pfepocitany na procenta tak, ze jako roz-
vrhova zakladna byl stanoven celkovy pocet vSech ziskanych odpovédi, tj. hlavnich
motivi, vedlejSich motivli i motivii bez stanovené priority. V obrazku jsou zachyceny
povazuji srovnavané studie.

Jiné srovnani nabizi studie spole¢nosti KPMG (1999) obsazena v obr. 5.5. Ta se
zaméfila na preshranicni fuze a akvizice prob&hlé v letech 1996 az 1998 a ve findle zde
bylo formou dtvérnych telefonnich rozhovori s ¢leny vrcholového managementu, kteti
o téchto fuzich rozhodovali, ziskano 107 dotaznikd. V této studii bylo opét pouzito pro-
centualni zastoupeni jednotlivych motivi v poméru ke vSem motivim dohromady
(1j. k jedné).

7%

- . -
35% Nové zahraniéni trhy
11% -
g Maximalizace hodnoty pro akcionare

Il ZvySit/udrzet trzni podil
= Ziskat novy produkt/sluzby
Ziskat kontrolu nad dodavateli

Jiné

20%

Obr. 5.5: Motivace preshrani¢nich fizi podle KPMG (1999) v % ze v§ech motivi
Zdroj: KPMG (1999, s. 10)

Stejné jako studie PWC i studie KPMG vidi jako dilezity motiv ziskani novych
trhii. U ni je to ale pochopitelnéjsi, protoze byla zamétena pouze na pieshranicni fuze
a akvizice. Motivu trzni sily a ziskani nového produktu ovSem klade mensi dilezitost
(1kdyz je to stale podstatnéjsi nez v nami provedeném prizkumu) a motiv nakladovych
synergii stejné jako motiv snizeni po¢tu konkurenti nezna vibec. U motivu snizZeni po-
¢tu konkurentti je ovSem nutno podotknout, ze ho studie KPMG pravdépodobné stejné
jako nase studie zatadila do kategorie trzni sily. Na rozdil od nasi studie pak viibec ne-
zahrnuje ani motivy nakladovych synergii (coz se vSak u nadnarodnich spole¢nosti da
predpokladat), ani motivy restrukturalizaéni.

Studie KPMG naopak jako jedina ze zahranicnich zjistila motiv maximalizace hod-
noty pro akcionare, ktery ¢inil 20 % vSech motivt. Toto ¢islo vypada pro akcionate po-
zitivné, na druhou stranu z néj ale plyne, ze 80 % vrcholovych manaZerl se primarné
o maximalizaci hodnoty spolecnosti pro akcionafe zfejmé nezajima. V této souvislosti
se pak nabizi otazka, zda je tedy jen ndhoda, ze 83 % fuzi a akvizici (KPMG 1999; ob-
dobné i dalsi studie), tj. ptiblizné stejny pocet, konci po fuzi ztratou akcionarské hodnoty.

Dalsi zahrani¢ni (novéjsi) vyzkum provedla spolecnost Towers Perrin (2009). Jeho
vysledky jsou zobrazeny v obr. 5.6. Tento elektronicky prizkum, dokonceny v roce
2009, byl zaméten na vedouci pracovniky spolecnosti, které v uplynulych tfech letech



78 PROCES FUZI OBCHODNICH SPOLECNOSTI V PRAVNICH, UCETNICH A DANOVYCH SOUVISLOSTECH

prosly jednou ¢i vice fuzemi nebo akvizicemi. Prizkum analyzoval 404 odpovédi zis-
kanych z 25 samostatnych zemi a Hong-Kongu.

Na prvnim misté se umistilo ziskani novych produktti a sluzeb, coz je motiv zmifio-
vany ve vSech analyzovanych zahrani¢nich studiich a vyskytl se i v nami provedeném
vyzkumu — rozhodné mu ale nebyla vénovana takova pozornost. Také se zde znovu ob-
jevil motiv ziskani zahrani¢nich trhi, taktéz zmifiovany ostatnimi studiemi. Zajimavy je
tfeti motiv nazvany reakce na konkurenci ¢i vyvoj v odvétvi. Zde neni zcela jasné, zda
se jedna o prosty motiv trzni sily nebo je to jiné vyjadieni pro tzv. obrannou fuzi. Spise
se ale da soudit, ze jde o motiv trzni sily, ktery je velmi vyznamny ve vétSing vyzkumi.
Z ostatnich motivl je nutno zminit organizacni transformaci (6 %), coz odpovida re-
strukturalizaci tak asto zmifiované v CR. Jako zcela novy motiv, nevyskytujici se ani
v odborné literatuie ani v jinych studiich, je zde se 3 % uveden motiv akvizice lidskych
talentd. Tento fakt je vSak pravdépodobné ovlivnén tim, ze cela studie byla zaméfena na
postaveni lidskych zdroji v procesu fuzi a akvizic.

20 40 60 8 100

Expanze produkty, sluzeb

Geograficka expanze

Reakce na konkurenci/advatvi

Maximalizace rozsahu

O!

e e DalZi odpovédi zahrnovaly:

Lo w Plan stratesického rozvoie
Akvizice technologii = RozEifeni podnikového majetku
6] = Diverzifikace
Optimalizace nakladd ® Odhaleni
ﬂ m Zajisténi rozvoje projektu

) @ Investice
Akvizice talentl/schopnosti & Umisténi podnikatelské €innosti

= Nowy byznys

po— m Regionslni vedouci postaveni
B & ® Pfrevzeti do viastnictvi najaty majetek

Obr. 5.6: Motivy vedouci k uskute¢néni fiize ¢i akvizice dle Towers Perrin (2009)
Zdroj: Towers Perrin, s. 2

Jediny relevantni priizkum motivi fuzi na tizemi Ceské republiky z posledni doby
provedl Konkolski (2011). Tento priizkum byl zaméfen na 19 fuzi realizovanych v CR
mezi lety 1999 az 2009, pficemz pro vyhodnoceni motivt fuzi bylo pouzito 32 vyplné-
nych dotazniki.”" Jeho vysledky lze najit na obr. 5.7.

Porovnani s ostatnimi studiemi se vSak jevi jako znacné obtizné. V prvni fad¢ ziej-
meé v jeho publikované studii nejsou zahrnuty vSechny zjisténé motivy, ale jen ty s nej-
mensSim ¢i nejvétsim vlivem na rozhodovani respondentti. Déle zde pak neni uveden
pfesny postup vypoctu vysledkll (viz vyse). Ztejme se ale jedna o procento respondentd,
ktefi uvedli dany motiv. V préci jsou navic na rozdil od naseho vyzkumu analyzovany
motivy pg(z) faze a akvizice dohromady, coz vsak lze v souladu s odbornou literaturou
ptipustit .

"'V nékterych &astech prace ale uvadi, ze dotazniki bylo 33 — viz Konkolski, 2011, s. 111.

2 Shodné napt. Mueller (1969); Roll (1986); Jensen (1986); Hall (1990); Mukherjee, Halil, Baker
(2003); Gorton, Kahl, Rosen (2005) a dalsi.
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Dafové vyhody
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Obr. 5.7: Motivy akvizic s nejvétsim a nejmensim vlivem na rozhodovani respon-
dentii podle Konkolského — zastoupeni v dotaznicich
Zdroj: Konkolski (2011, s. 112)

nuti o provedeni fuzi ¢i akvizici, je soulad se strategii spolecnosti (88 %). V této studii
vsak strategické motivy dosahly jen 5 % a ani zadna z dalsich studii je samostatn¢ ne-
zminuje. V jeho studii je ziejme pod timto nazvem zahrnuto vice motivi, a jedna se tak
o souctovou kategorii. Na druhém misté zdaraznuje zvyseni trzniho podilu (85 %), coz
je motiv podstatny ve viech studiich, v této piipadové studii pro Ceskou republiku
ovsem dosahl jen 12 %.

Problém nastava s hodnocenim motivu ,,Dosazeni synergického efektu, maximali-
zace hodnoty firmy*. Opét se viditelné jedna o souctovou kategorii, zde jsou navic vy-
slovné scitany kategorie, které spolu nemusi nutné souviset. Proto ji nelze porovnat
s ostatnimi studiemi. Jako podstatny je pak zminén i motiv novych trhi a opét nikde
nedefinovany motiv rstového potencialu.

Jak je vidét, tento vyzkum se s vyzkumem Konkolského (2011) neshoduje ani
v hodnoceni dal$ich motivi. Koupi podhodnocené spolecnosti u n¢j zminilo 6 % re-
spondentt, v tomto vyzkumu 1 %. Naopak danovy motiv je podle né&j jen velmi malo
vyznamny — zminuje ho u 3 % respondentti. V nasem vyzkumu se vSak ukézal jako re-
lativné vyznamny, kdyz skoncil spolu s motivem restrukturalizace spole¢nosti na déle-
ném tietim az ¢tvrtém misté (19 %).

Je také zvlastni, s jak vysokymi vysledky motivy ve vyzkumu Konkolského skonci-
ly. VSech pét prvnich motivll se objevilo v odpovédich vice nez 60 % respondentti.
Oproti tomu zadna ze srovnavanych studii vypracovanych metodikou obdobného cha-
rakteru této hranice nedosahly ani u nejvice zminiovaného motivu (PriceWaterhouseCo-
opers — 58 %, tato studie — 55 %). Lze tedy pochybovat o vypovidaci hodnot¢ uvedené-
ho vyzkumu.
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5.11 Dilci zavéry

motiv (27 % vSech motivil), v ostatnich pramenech casto uvadény jen ve formé nakla-
dovych synergii. Tento motiv byl jako dulezity zminén i ve studii spole¢nosti PWC
(2003). V souladu s odbornou literaturou lze tedy konstatovat, Ze se jedna o motiv velmi
podstatny, minimaln¢€ v ¢asti nakladovych synergil’.73

Na druhé pozici se umistil motiv restrukturalizace skupiny spole¢nosti (23 %
vSech motivii). Tento motiv kupodivu neni zmifiovan ekonomickou teorii a v empiric-
kych vyzkumech se objevuje jen zfidka (Towers Perrin, 2009, uvadi, ze tvoii jen 6 %
motivii; Mukherjee, Halil, Baker, 2003, mu piisuzuji 8 %). Zadna ze studii navic neroz-
liSuje restrukturalizaci skupiny spolecnosti a restrukturalizaci spole¢nosti. Pokud by tato
metodika byla vyuzita i zde, tvofil by tento spojeny motiv témgf tietinu vSech uvade-
nych motivii. V ¢eskych podminkach se tedy (i pfes nesoulad se studii Konkolského)
rozhodné jedna o podstatny dtivod pro fuzi.

Zhruba necelou desetinu motivl pro fize podle této analyzy tvoii motivy danové
(objevily se v 19 % dotaznikll). V zahrani¢nich vyzkumech se tento motiv témét nevy-
skytuje, pokud ano, tak jen s malou dulezitosti (Mukherjee, Halil, Baker 2003 — 3 %
motivil), a obdobné ho vyhodnotil i Konkolski (2011) pro podminky CR. I podle dotaz-
nikii vyplnénych poradenskymi spole¢nostmi se ale zd4, ze v Ceské republice ma tento
motiv stale svllj vyznam, a to nemaly. Jeho maly empiricky vyskyt v ostatnich studiich
se pak da vysvétlit obavami z pfipadnych postihll ze strany danovych organti souviseji-
cich s fuzovanim kvili usporam na dani.

6 % vsech motivu tvofil motiv trZni sily. Zde se naopak ostatni studie vyrazné sho-
duji, ze se jednd o motiv vyznamny, pro nékteré¢ dokonce nejvyznamnéjsi (PWC 2009,
podobné i v CR Konkolski 2011). V této studii se ale p¥ili§ vyznamné pro CR neprosa-
dil (obdobné i Mukherjee, Halil, Baker 2003).

Pro 9 % respondenti byla motivem pro fuzi ochrana majetku spolecnosti at’ uz
pred spory jejich vlastnikd, tak pfed neptiznivym ekonomickym vyvojem do budoucna.
Je zajimavé, Ze tento motiv se neobjevil ani v zaddném studovaném teoretickém prame-
nu, ani v analyzovanych empirickych studiich. Proto by bylo vhodné ho v dal§im vy-
zkumu vice teoreticky rozpracovat.

V teoretické Casti byly rozebrany i dalsi motivy, které¢ nasledné nebyly empiricky zjis-
tény. V prvni fadé to byl motiv finanénich synergii, ktery v empirickych vyzkumech vy-
slovné zmiriuje jen Mukherjee, Halil, Baker (2003) a Towers Perrin (2009), a to jen okrajo-
ve. Tento fakt muze byt ale ovlivnén i tim, Ze mnoho respondentl nemusi rozliSovat mezi
finan¢nimi a provoznimi naklady, a zahrnou tak velkou ¢ést tohoto motivu do tspor nakla-
du. Presto se zda, ze v praxi se navzdory teorii nejedna o motiv ¢asto zvazovany.

Dalsi motiv managementu (v ¢lenéni na nahrazeni neefektivniho managementu
a volného cash flow) se objevil jen ve formé volného cash flow ve studii Mukherjee,
Halil, Baker (2003), podle kter¢ je to hlavni motiv fize pro 5 % respondentl. Jeho maly
vyskyt ale miize byt zplsoben tim, Ze se v podstaté jedna o velmi nelichotivé ohodno-
ceni vlastnosti a schopnosti manazeri. A protoze respondenti jsou zpravidla manazefi,
neradi tento fakt pfipoustéji. Proto se zfejme nikde ani neobjevily v ekonomické teorii
Siroce podporované osobni motivy manaZeru.

3 Podle této studie konkrétng v &asti administrativnich aspor.
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Ve studii Konkolského (2011) se ve 12 % dotaznikl objevil motiv diverzifikace ri-
zik spolecnosti. Tento motiv, ktery vétsi ¢ast ekonomické literatury dirazné kritizuje
(viz napt. Jensen 1986) a jeji zbytek jej stejn€ urputné haji (napt. Levy, Sarnat 1999), se
vsak v dotaznicich ziskanych pro tuto studii neobjevil ani jedenkrat, a to ani ndznakem.
V ostatnich studiich se zpravidla nevyskytuje vibec nebo s vyznamnosti pod 1 %
(Towers Perrin 2009). Jednu vyjimku vsak je nutno zminit — Mukherjee, Halil, Baker
(2003) uvadeji, ze pro 29 % vedoucich manazert je to hlavni motiv fuze. Pokud tyto
dve studie maji alespon ¢astecné pravdu, je to ovSem vzhledem k argumentaci provede-
né v teoretické casti této kapitoly velka chyba vedoucich manazerti a ziejmé by bylo do
budoucna vhodné minimalné formou popularizacnich ¢lanka a prednasek na toto téma
1épe vysvétlit odborné vetfejnosti diivody, které by je mély vést k tomu, aby tento motiv
prestala do svych tivah zahrnovat.

Motiv podhodnoceni cilové spole¢nosti se v empirickych studiich taktéz prili§ ne-
objevoval, nicméné ze zahrani¢nich pramend o ném mluvi Mukherjee, Halil, Baker
(2003), kdy ho jako hlavni motiv pro fuzi ¢i akvizici mélo uvést 8 % respondentt. Tento
vysledek je ponékud piekvapujici, protoze uvedena studie vzala za vstupni vzorek
100 nejvétsich fuzi a akvizic v kazdém roce mezi 1éty 1990 a 2001. D4 se tedy predpo-
kladat, ze se jednalo o spolecnosti pohybujici se na rozvinutych trzich. Nékteré teorie
vysvétlujici tento motiv ovSem tvrdi, ze ke koupi podhodnocenych spolecnosti byva
prileZitost hlavné na méné rozvinutych trzich s nedostate¢nymi informacemi. V Ceské
republice tento motiv zminilo 3,5 % respondentii. Motiv likvida¢ni hodnoty a motivy
zde uvedené jako méné Casté se pak neobjevily v zddném analyzovaném prizkumu.

Tato kapitola si kladla za cil analyzovat a podrobné popsat motivy uvadéné pro fuze
v odborné literatuie a poptipad€¢ vymezit jejich jednotlivé druhy. Nesnazila se o rozséh-
lejsi systematizaci téchto motivi tak, jak je popsana na jejim zacatku, protoze vétSina
téchto Clenéni postrada vyrazngjsi vyznam. I pfesto zde byly motivy fuzi podrobné po-
psany a analyzovany. V dalsi ¢asti byl proveden dotaznikovy prizkum mezi spolec-
nostmi, které v letech 2001 az 2013 fizovaly a spadaly vSemi svymi sidly na tzemi
Ceské republiky. Tento vyzkum byl z &asti veden formou elektronického dotazniku,
z ¢asti formou emailovych kontaktli a z ¢asti formou osobniho pohovoru. Z dat, ktera se
zde podatilo shromazdit, pak bylo zjisténo, ze pro respondenty tohoto vyzkumu je nej-
podstatn&jSim motivem pro fiizi synergicky motiv — zejména ve formé uspory nakladi —
a za nim nasleduji motivy restrukturalizacni (skupiny a posléze jen spolecnosti).
V konfrontaci s dal§imi empirickymi studiemi bylo zjiSténo, Ze tento motiv zatim neni
podrobnéji teoreticky rozpracovan a v jinych studiich ani nebyl empiricky prokazan.
Tento fakt mohl byt zplsoben i specifickymi vlastnostmi ¢eského trhu fuzi a akvizici.
Do budoucna by se proto méla podrobngji zkoumat jeho relevantnost. Ceské spole¢nosti
také podle tohoto prizkumu berou pii zvazovani fazi v ivahu dafiové motivy, motiv
trzni sily a jako zvlastni se zde vydélil motiv ochrany majetku spolecnosti, taktéZ speci-
ficky pro tuzemské podminky.

Ze studovanych pramenti také vyplynulo, Ze v soucasnosti neni dostupna zadna em-
piricka studie analyzujici motivy pro faze, které se uplatiuji v soucasné dob¢€ na tizemi
Ceské republiky. Zjisténa analyza Konkolského (2011) je sice krokem spravnym smé-
rem, nicméné o jeji metodice i vysledcich lze vzhledem k vySe uvedenym namitkdm
pochybovat. Mizeme tedy jen doufat, Ze vysledky nasi studie pfispéji k lep§imu pocho-
peni téchto motivii a do budoucna umozni vedoucim manazerim lépe specifikovat, co je
skute¢nym cilem fuze, a nasledn¢ se také kvalifikovan¢ rozhodnout.
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6. OBCHODNEPRAVNI UPRAVA PREMEN OBCHODNICH
SPOLECNOSTI

Pti studiu spolecenskych véd (v tomto pripadé ekonomickych a pravnich) je vzdy tfeba
poznat jejich historicky vyvoj. Uplatiiuje se zde totiz pfislovi, které tika: ,,Ten, kdo ne-
znd historii, je nucen ji zopakovat.“ Pohled na promény pravni upravy umoziuje lépe
pochopit, jak se jednotlivé instituty vyvijely — samoziejmé v zavislosti na vyvoji doby.
Proto zde budou na uvod stru¢né rozebrany divody, které vedly k souCasné pravni
tipravé premén v Ceské republice, a podrobngji bude rozebrana aktualni pravni uprava
vcetné jejiho vyvoje od zavedeni v roce 2008.

Fuze a s nimi i akvizice, resp. rizné formy spojovani podnikateld (ve vetsi Casti
studovanych obdobi nejsou pojmy fuze a akvizice pouzivany vibec ¢i jen spofe), jsou
soucasti §irSiho odvétvi prava, a to prava obchodnich spolecnosti i prava obchodniho.
Proto bude vénovana pozornost celé oblasti.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze spolecnou definici fuzi ¢i jinych procesi, které tomuto
pojmu odpovidaji, mize byt pfi ptipadném srovnani s diivejsimi obdobimi ¢i se zahra-
nicni literaturou hojné pouzivanou v dalSich kapitolach obtizné najit, bude pro tyto tce-
ly stacit alespoii obecny popis, kdy budeme hledat procesy, pii kterych dochazi
k zékonnému slouceni/splynuti/sjednoceni atd. diive samostatnych subjekti, z nichz
jeden nebo vice pfi tom zanikd. Podrobna analyza pravni upravy, ktera zde bude prove-
dena, by v dalSich kapitolach méla slouzit jako zéklad pro pochopeni jednotlivych fe-
noménd souvisejicich s fizemi.

Jak mizeme zjistit ze starSich pramentl, pivodni stroha Gprava ,,zaniku spolec¢nosti
bez likvidace* v ObchZ™ na zacatku 90. let 20. stoleti se v jejich pribshu a na po&atku
nového tisicileti postupné dosti vyrazné zménila. Nejvyznamnéjsi novelizaci byl zakon
¢. 370/2000 Sb., ktery zavedl prvni ucelenéjsi koncept ,,pfemén spolec¢nosti®, ¢imz mély
byt do tuzemského prava promitnuty jednotlivé souvisejici evropské smérnice. Témito
novelizacemi ale byla vyrazné naruSena struktura ObchZ. Zcela chybéla obecna pravni
uprava piemeén, a navic byly i ostatni typy spolecnosti zatizeny restrikcemi uréenymi
puvodné jen pro spolecnosti akciové. Dal§im nedostatkem byl systém normativnich
odkazu, které Casto vytvarely celé fetézce interpretacné spornych nebo ne uplné navazu-
jicich odkazii, a ty pak komplikovaly orientaci v pravni upravé pfemén u obchodnich
spolecnosti a druzstev. V ¢eském pravu také stale chybél predpis transponujici Desatou
smérnici o pieshrani¢nich fazich.

Zakonodarcim se v tomto okamziku nabizely tfi varianty feSeni. Mohli pouze nove-
lizovat platny ObchZ, ¢imz by ale vétSina predchozich nedostatkti zistala pravdépodob-
né& zachovana.” Mohli také zvolit pFijeti samostatného zakona pouze o pieshrani¢nich
fazich. To by ovSem pfi subsidiarité obchodniho zakoniku znamenalo, Ze by musela byt
provedena celkova revize ¢asti pravni upravy pfemén — jinak by totiz nebyly oba pred-
pisy vzajemné sladéné. Navic se uz v té dobé pocitalo s budouci generalni rekodifikaci
¢eského obcanského i obchodniho prava, coz by pravdépodobné znovu vyrazné narusilo
koncept tohoto nového zakona. Zakonodarci se proto (analogicky k némeckému feseni
dané problematiky) rozhodli k tfeti varianté piijeti zcela samostatného zakona o vSech
typech pfemeén, kterym vyjmul ¢ast problematiky z ObchZ, systematizoval ji a pficlenil

™ Zakon & 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdgjsich piedpisi, dale jen ObchZ.
7 Miniméaln& nesystemati¢nost legislativy a chybéjici obecna tiprava premén.
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do té doby netransponovanou uUpravu preshrani¢nich fazi. Stalo se tak zakonem

&.125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolenosti a druzstev,’® Gginnym od

1. 7.2008. ObchZ po 1. ervenci uz reguluje pouze to, co se zapisuje v souvislosti s pie-

ménami do obchodniho rejstitku (v § 38 az § 38e ObchZ), a stanovi listiny, které se

v souvislosti s pfeménami musi ukladat do sbirky listin Obchodniho rejstiiku u rejstii-

kového soudu (§ 38i odst. 1 pism. d) az g) ObchZ). Nicméné i kdyz to v ZP nikde neni

vyslovné stanoveno, zlistdva ObchZ subsidiarnim pramenem pro otazky v ZP nefeSené.
Zvolené feseni melo nékolik vyhod (Dvorak 2008, s. 3; Divodova zprava k ZP):

e Dbyla vytvofena dosud v ObchZ chybéjici obecna pravni upravy pfemén obchodnich
spolecnosti a druZstev;

e vznikla mozZnost vytvofit systematicky, vnitin¢ konzistentni a obsahové provazany
zakon, ktery vyznamnym zpisobem omezil pouzivani normativnich odkazii a zaro-
ven vyjasnil vzajemné vazby tak, aby nevznikaly vnitini rozpory mezi odkazy;
byly zohlednény rozdily pfi jednotlivych typech obchodnich spoleénosti a druzstev;

e bylo mozno opravit dil¢i transpozi¢ni i jiné vécné nedostatky dosavadni pravni
upravy dané oblasti;

e doslo k systémové Cistému provedeni prevzeti Desaté smérnice o preshrani¢nich
fazich do ceské legislativy;

o 7z Ceské legislativy byla odstranéna nadbytecna omezeni a restrikce pro premény
osobnich obchodnich spolecnosti stejné jako diléi omezeni u kapitalovych spolec-
nosti ¢i druzstev, které nemély pravni oporu v evropskych smérnicich;

e nova Uprava uz pocitala s pripravovanou rekodifikaci ¢eského obchodniho prava,
a tak se dala predpokladat jen malé nutnost budoucich zmeén.

Nova uprava tak znamenala vyznamné zkvalitnéni ¢eského pravniho prostiedi, které
tim umozZnilo vyrazné zefektivnéni pro spojovani subjekti v CR. Je ale tieba zdiraznit,
ze se nejednd o celkovou Upravu vSech premén (jako napf. v Némecku), ale pouze
o premény ceskych obchodnich spolecnosti a druzstev. Vyjimkou je jen pravni Giprava
preshrani¢nich premén (do 1. 1. 2012 pouze preshrani¢nich fizi), kterych se krom ces-
kych spolecnosti a druzstev mohou zcastnit i zahrani¢ni korporace, ovsem stéle jen ty
z Clenskych statt ES. Ostatni pravnické osoby podléhaji vlastni pravni upraveé premen,
ktera (neni-li zakonem upraveno jinak) nemé se ZP nic spolecného. Obecnd tprava
pfemeén vsech soukromopravnich pravnickych osob tedy de lege lata neexistuje, avSak
de lege ferenda (Dvotak 2008) se ma s pfijetim nového obc¢anského kodexu dana situace
zlepsit.

6.1 Cil a metodika vyzkumu

V této kapitole se budeme zabyvat pravnim ramcem fuzi na uzemi soucasné Ceské re-
publiky. Nastinime alespoii vyvoj od ucinnosti nového zdkona o pfemenach (tj. od
1. 7. 2008), ktery bude analyzovan. Prave tato analyza a z ni vyplyvajici komparace se
soucasnym stavem by mohla umoznit nejen pochopeni tohoto vyvoje a srovnani jednot-
livych pravnich Uprav dané oblasti, ale i nastinit jednotlivé mozné zmény. V priabéhu
prace budou také postizeny jednotlivé silné a slabé stranky jak upravy piavodni, tak

76 Zakon &. 125/2008 Sb., o pfem&nach obchodnich spolegnosti a druzstev, ve znéni pozdgjsich predpisi,
dale jen ZP.
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i pfipadnych novelizaci. Cela kapitola by pak méla slouzit jako zéklad, ktery umozni
Iépe pochopit fenomény popisované v ostatnich kapitolach.

Z hlediska zvolené metodiky provedeme v této kapitole jednak analyzu tuzemské
odborné literatury a pravnich ptedpist jak v platném znéni, tak i ve znénich, ktera byla
platna dfive. Poté pouzijeme literarni resersi a provedeme syntézu ziskanych védomosti.

6.2  Obsah platné pravni Gpravy

Z pohledu systematiky nového zakona o pfeménach zakonodarce opustil dosavadni me-
todu pravni I'Jprz:wy,77 ktera mela svlij vzor v rakouském pravu, a nechal se inspirovat
systematikou némeckého zakona o pieménach spolecnosti — Umwandlungbereinigungs-
gesetz z roku 1994. Prvni ¢ast osnovy tak obsahuje obecna ustanoveni, ktera jsou spo-
le¢na pro vSechny druhy pfemén obchodnich spole¢nosti a druzstev, a druha ¢ast pravni
upravu vnitrostatnich a preshrani¢nich fuzi, pfi¢emz tGprava fizi vnitrostatnich ma vaci
pravni upravé fuzi preshrani¢nich subsidiarni povahu. Tteti ¢ast se vénuje rozdéleni,
¢tvrta ¢ast prevodu jméni na spoleénika (tzv. nepravy squeeze-out) a vyslovné stanovi,
ze v druzstvu neni pfevzeti jméni povoleno. Pata cast rozebira pon¢kud odlisnou formu
pfemény,78 a to zménu pravni formy. V druhé az paté Casti jsou odliSena vzdy nejprve
obecna ustanoveni spole¢na vSem druhim obchodnich spolecnosti a druzstev a teprve
pak nasleduji zvlastni ustanoveni platna pro jednotlivé druhy obchodnich spole¢nosti
a druzstev. Sesti a sedmé Gast upravuji spoleéna a piechodna ustanoveni stejné jako
ucinnost navrhované upravy.

Pravni Gprava ptemén je (Dvorak 2008) vybudovana na tfech zékladnich principech:
1. princip univerzalni sukcese nastupnického subjektu do vSech prav/povinnosti zani-

kajiciho ¢i zanikajicich subjekti pfi fuzi, rozdéleni a pfevodu jméni;

2. princip ochrany prav spolecniki ¢i ¢lenti vSech zacastnénych subjekti;
3. princip ochrany prav véfiteli vSech zicastnénych subjektl a princip ochrany prav
dluznika pfi rozdéleni.

Zakon o preménach (kromé fuze) po svém pfijeti témet nijak nerozsifil ¢lenéni
platné pied jeho zavedenim ani obsahové vymezeni’” pfemén, v § 2 a nav. stejné jako
novelizovany ObchZ (po roce 2006) rozdé€loval pfemény tak, jak 1ze vidét v obr. 6.1.

To, co ale ZP nové jako transpozici Desaté smérnice zavedl, bylo, kromé vysSe uve-
deného de€leni z pohledu vzniku a zaniku spolecnosti béhem premény, i Clenéni fhzi
z teritorialniho hlediska zi¢astnénych spolecnosti — na vnitrostatni a pfeshrani¢ni. Vnit-
rostatni fiizi se pak rozuméla fize (§ 67) mezi obchodnimi spole¢nostmi nebo druzstvy
se sidlem na tizemi Ceské republiky a p¥eshraniéni fzi (viz § 180 az 242 ZP) faze
jedné nebo vice obchodnich spolecnosti nebo druzstev s jednou nebo vice zahrani¢nimi
korporacemi. Kromé preshranicni fiize rozeznaval ZP jesté jeden druh pfemény se za-
hrani¢nim prVkem,80 a to pfevod jméni na zahrani¢niho ptejimajiciho spole¢nika (viz § 3

7 Spogivala v komplexni tipravé pfemén u akciovych spolecnosti, zatimco piemény ostatnich obchod-

nich spole¢nosti a druzstev se na tuto Gpravu jen odkazovaly, popt. stanovily odchylky.

Jedina forma pfemény, pii které zadna zacastnéna spole¢nost nezanika.

Podrobnéji bude rozebrano v nasledujici podkapitole.

Zahrani¢nim ucastnikem pieshraniéni fiize mize byt obchodni spole¢nost nebo druzstvo s vlastni
pravni subjektivitou a majetkem, které se fidi pravnim fadem pouze ¢lenského statu ES kromé Ceské
republiky, pokud mu to legislativa jeho ¢lenského statu povoluje (§ 181 ZP).

78
79
80
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— Slouceni
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L—  Zména pravni formy

Obr. 6.1: Clenéni pfemén podle zikona o pfeménach platné do 1. 1. 2012
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach, ve znéni roku 2008

odst. 2 a § 337 ZP). Jeho tprava vsak byla bohuzel mnohem mén¢ jasna a méné rozsah-
14 nez u preshrani¢nich fizi. Mensi obsahovou zménu pii vymezeni rozdéleni odstépe-
nim je to, ze pokud s tim souhlasi vSichni spolecnici nebo ¢lenové rozdélované spolec-
nosti ¢i druzstva, mize zcela zaniknout ucast spolenika nebo ¢lena v rozd€lované
spoleénosti. Také bylo vyslovné zakazano zruseni druzstva s pfevodem jméni na ¢lena
druzstva (§ 337 odst. 2 ZP).

Jak jiz bylo feCeno vyse, vyznamnou zménou bylo vneseni preshrani¢nich fazi do
Ceského pravniho fadu. Pieshraniéni fuzi se podle § 180 ZP rozumi fuze jedné nebo vice
Ceskych spolecnosti nebo druzstev s jednou zahranicni pravnickou osobou nebo vice
zahrani¢nimi pravnickymi osobami; nebo mezi zahrani¢nimi pravnickymi osobami, ale
jen pokud projekt fuze predpoklada, Ze nastupnicka spolecnost nebo druzstvo bude mit
sidlo na tizemi CR.

V otazce volby pravniho Fadu pfi fazi se ZP v souladu s Desatou smérnici ptiklo-
nil k systému, kdy se pfipravna faze odehrava podle pravniho fadu kazdé ze zacastné-
nych spoleénosti a samotné dokonceni pfeshrani¢ni fize (spojené se zapisem do Ceské-
ho nebo zahraniéniho obchodniho rejstiiku) se bude fidit pravnim fadem statu sidla
nastupnické korporace.

Zakonodarce se podle Divodové zpravy k ZP drzel pravidla neprovadét tzv. piesa-
hujici transpozici, kterou bylo mozno casto spatfit v minulych novelizacich ObchZ
v dané oblasti. Proto napfiklad zcela vypustil povinnost dvojiho pofizovani notarskych
zapisu u kapitalovych obchodnich spolecnosti a druzstev.”! Na druhou stranu se mu
bohuzel nepodafilo kvalitné transponovat vSechny povinnosti vychéazejici ze smérnic,
a zejména z jejich poslednich novelizaci (Dédi¢ 2008, s. 3). Prikladem mtize byt zprava
o fuzi a znaleckd zprava o vnitrostatni fuzi. Podle ¢eské pravni tpravy neni vyzadovana,

81 Diive byl napoprvé vyzadovan notatsky zapis osvédéujici schvaleni navrhu smlouvy o fiizi, smlouvy

¢i projektu rozdéleni, pfipadné smlouvy o prevzeti jméni, napodruhé bylo vyzadovano uzavieni
smluv, které opét muselo mit formu notarského zapisu.
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pokud souhlasi vSichni spolecnici konkrétni zacastnéné spolecnosti, zatimco podle
smérnice 2007/83/ES musi souhlasit vSichni spolecnici vS§ech zGcastnénych spolecnosti.

Vyznamnéj$im nedostatkem vSak bylo omezeni pfemén s cizim prvkem pouze na
faze nebo pievzeti jméni. To bylo v rozporu s komunitarnim pravem, zejména se svo-
bodou usazovani, kterou zdlraznilo rozhodnuti Evropského soudniho dvora ve véci
SEVIC Systems AG. Stejny pozadavek se pak dal dovodit i z Desaté smérnice. Zakonu
o pfeménach tedy vyrazné chybéla uprava tykajici se alespon preshrani¢niho rozdéleni
(minimaln¢ sloucenim).

V souladu s Desatou smérnici ziejme nebylo ani vymezeni moznych ticastniki pies-
hrani¢ni fuze. ZP stanovil (§ 182), ze vSechny zucastnéné korporace musi mit stejnou
pravni formu, pokud ovSem pravni piedpisy vSech Clenskych statt, ve kterych mély
zanikajici a nastupnické korporace sidlo, nepovoluji néco jiného. Desatd smérnice ale
v ¢l. 4 odst. 1 pism. a) stanovi, ze preshraniéni fuze jsou mozné mezi spole¢nostmi ta-
kovych pravnich forem, které mohou fizovat podle vnitrostatniho prava daného statu.
A pokud to neni vymezeno v ¢eském piedpisu, tézko asi bude pravni fad jiného c¢len-
ského statu urcovat, s jakou jejich spolecnosti mtize Ceska s. r. 0. flizovat. Navic uz sa-
motna myslenka, Ze spolecnosti ze dvou rdznych pravnich tadd budou mit ,,stejnou
pravni formu®, je dosti nest’astna. Ptinejlep$im jejich forma mize byt vice ¢i méné po-
dobna. Dalsi problematickou ¢asti tohoto paragrafu byl vyrok, zZe pieshranicni fuze riz-
nych pravnich forem (tzv. ktizové fuze) jsou povoleny, pokud to povoluji piedpisy do-
téenych Clenskych statt. ZP ale upravoval (§ 154) vyluéné vnitrostatni kiizové fuze
¢eskych korporaci. Logicky tedy nepovolil pieshranicni kiizovou fuzi, z cehoz logicky
pfi disledném vykladu vyplyva, Ze 1 kdyz se § 182 ZP tvafi jinak, nelze Zddnym zpiso-
bem uskutecnit preshrani¢ni kiizovou fuzi s Ceskou spolecnosti. ZP také obdobné
v § 183 nesmél branit pieshranicni fuzi zuCastnénym zahrani¢nim korporacim, pokud
jejich pravni fady ptipravovanou preshrani¢ni fuzi korporaci spadajicich pod smérnici
2005/56/ES umoziovaly. Toto omezeni $lo nad ramec smérnicové upravy a vedlo
k omezeni svobody usazovani (Lasak 2008). V otdzce pfeshrani¢nich fuzi je navic zno-
vu nutno ptipomenout rozhodnuti Evropského soudniho dvora ve véci SEVIC Systems
AG. Proto byla tato ¢ast pozdéjsi novelizaci zcela zrusena.

6.2.1 Piipustné typy pifemén

V této podkapitole budou alespoil struéné vymezeny jednotlivé typy pfemén tak, jak je
zavedl ObchZ a posléze s drobnymi Gpravami pievzal platny ZP. Zakon ¢. 370/2000 Sb.
zavedl z divodii harmonizace s Treti smérnici* novy spole¢ny pojem fiize pro slouceni
a splynuti jako formu spojovani podniki a také nové definoval pojem pl"eména.83 Dale
zavedl zvlastni formu pfemény obchodni spole¢nosti, kterou byl prevod obchodniho
jméni na spoleénika.84 S jeho ucinnosti se tedy zacaly rozliSovat pfemény85 na fuze
(slouceni ¢i splynuti), pfevod obchodniho jméni na spolecnika, rozdéleni a zmeénu

82
83
84

Kromé Tieti a Sesté smérnice se zakonodarce inspiroval i rakouskym a némeckym pravem.

Ten mél diive vyznam zmény pravni formy spole¢nosti.

Od slouceni se odliduje tim, ze nedochazi k vyméné podili zanikajici spole¢nosti a nastupnické
spole¢nosti, navic se dosavadni spoleCnici zanikajici spolecnosti nestavaji spole¢niky pravniho
nastupce.

8§69 odst. 1 a2; § 69a—d novelizovaného obchodniho zakoniku, ug¢inného od 1. 1. 2001.
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pravni formy obchodnich spole¢nosti. Stejnym zptisobem pak bylo vymezeni jednotli-
vych typl pfemén pievzato do soucasného ZP a je tak pouzivano i dnes.

Pti slouceni jako jedné z forem fuzi jsou jedna nebo vice spoleCnosti ruseny bez
likvidace a jejich jméni pfechazi na jinou existujici spolec¢nost (vSechny jsou zicastné-
nymi spole¢nostmi). Z hlediska povinnosti ocenit jméni zanikajici spole¢nosti znalcem
rozliSujeme:

e slouceni se vznikem novych akcii/obchodnich podilii — povinnost ocenit jméni za-
nikajici spolecnosti znalcem;

e slouceni s vyuzitim akcii/obchodnich podili v majetku néastupnické spolecnosti —
tato povinnost zde neni.

Schematicky miizeme tuto pfeménu znazornit zpiisobem naznac¢enym v obr. 6.2.

Spol. A Spol. B Spol. B

Obr. 6.2: Fuze slou¢enim
Zdroj: Vlastni konstrukce na zaklade¢ ZP

Dalsi formou fize je splynuti. Pti ném jsou jedna nebo vice spolecnosti (zGiCastnéné
spolecnosti) ruSeny bez likvidace a jejich jméni (véetné prav a povinnosti z pracovné-
pravnich vztahti) pfechazi na jinou nové zalozenou nastupnickou spole¢nost. Splynuti je
tedy zptusobem zaniku spolecnosti i specifickou moznosti pro vznik spolecnosti nové.
Z hlediska ocenéni plati, Ze zanikajici spolecnosti jsou povinny vzdy nechat ocenit jme-
ni znaleckym posudkem. Schematicky lze tuto pfeménu znazornit zpiisobem naznace-
nym v obr. 6.3.

Spol. A Spol. B Spol. C

o g

Obr. 6.3: Fuze splynutim
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Druhou variantou pfemén je pievod obchodniho jméni na spoleénika (nckdy
oznacovan jako nepravy squeeze out). Pfi ném je jedna zanikajici spole¢nost rusena bez
likvidace s tim, ze jeji jméni pfevezme jeji hlavni akcionaf (vlastni vice nez 90 % za-
kladniho kapitalu u kapitalovych spolecnosti), kterym muze byt pravnicka i fyzicka
osoba. Tato pfeména se v nékterych ptipadech jen velmi malo 1i8i od slouéeni, hlavnimi
rozdily jsou zejména:
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¢ uslouceni musi byt pravnim néstupcem a. s. nebo s. r. 0.;
e upfevodu nedochdzi k vyméneé akcii zruSené spolecnosti.

Tteti formou pfemény je rozdéleni. Vneseni této moznosti pfemény bylo dusled-
kem transpozice Sesté smérnice o rozdéleni. Nova legislativa rozeznavala tyto formy
rozdéleni: rozdéleni se zaloZzenim novych spolecnosti, rozdéleni slou¢enim, kombino-
vané rozdéleni a rozdéleni odstépenim.

Pii rozdéleni se zaloZenim novych spolecnosti (dnes rozstépeni se zalozenim novych
spolecnosti) je jedina zii€astnéna zanikajici spole¢nost ruSena bez likvidace s tim, Ze jeji
jméni pfevezme jedna ¢i vice noveé vzniklych nastupnickych spolecnosti. Schematicky
1ze tuto pfeménu znazornit zplisobem naznacenym v nésledujicim obrazku.

L Novd spoleénost B
Zanikajicispoleénost A

Nova
spoleénost C

Novi spoleé¢nostD

Obr. 6.4: Rozdéleni se zaloZenim novych spole¢nosti
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Dalsi moznosti je rozdéleni sloucenim (dnes rozstépeni sloucenim). Pfi ném je jedi-
na zanikajici spolecnost rusena bez likvidace s tim, Ze jeji jméni pfevezme jedna ¢i vice
existujicich spole¢nosti. Zicastnénymi spoleénostmi jsou zanikajici i nastupnické spo-
lecnosti, které mohou mit pravni formu jak s. r. o., tak a. s. Schematicky mizeme tuto
pfeménu znazornit zpiisobem naznacenym v nasledujicim obrazku.

&  Piejimajici
Ly spolecnost C

Picjimajici Pcjimajici

spoleénost B ﬁ ;‘ spole¢nost D
Zanikajici spoleé¢nost A w

Obr. 6.5: Rozdéleni slou¢enim
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP
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Kombinované rozdéleni (dnes kombinované rozstépeni) — pii ném jedina zanikajici
spole¢nost je rusena bez likvidace s tim, Ze jeji jméni pfevezme jedna ¢i vice existujicich
spole¢nosti a jedna ¢i vice nové vzniklych nastupnickych spole¢nosti. Zicastnénymi spo-
le¢nostmi jsou zanikajici a pouze jiz existujici nastupnicka/é spolecnost/i. Schematicky
Ize tuto pfeménu znazornit zptisobem naznacenym v nasledujicim obrazku.

Piejimajici Zanikajici Nové spoleénostD
spolecnostB spole¢nost A

/ \Nové spoleénostE

Piejimajici spoleénost C

Obr. 6.6: Kombinované rozdéleni
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Novela ObchZ z roku 2000 znala jen prvni tfi zptisoby, posledni moznost — rozde-
lent odstépenim — pribylo az novelou ObchZ z roku 2006 — zakonem €. 79/2006 Sb. Pti
rozdéleni odstépenim rozdélovana spolecnost nezanikd a podle toho, kam prejde cast
jejiho jméni, je mozno rozlisit tfi druhy rozdéleni odstépenim. Pokud piejde na jednu ¢i
vice nove zalozenych spolecnosti, jedna se o rozdéleni odstépenim (dnes jen odstépeni)
se zaloZenim novych spolecnosti, které je znazornéné v nasledujicim obrazku.

_ i ; . Novd spoleénostB
Pivodni rozdélovana

spolednost A
Zb{vajici ¢ast
rozdélené
spolenosti A

Novi spoleénostC

Obr. 6.7: Rozdéleni odstépenim se zaloZenim novych spolecnosti
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Pti rozdéleni odstépenim sloucenim (dnes odstépeni sloucenim) rozdélovana spolec-
nost nezanika a ¢ast jejiho jméni pfejde na jednu ¢i vice jiz existujicich spolecnosti.
Schematicky lze tuto pfeménu znazornit zptisobem naznacenym v nasledujicim obrazku.
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Piejimajici Rozdélovana Zbivajici &ast

spoletnost B m spole¢nost A rozdélené spolecnosti A
3 ;8

v

Piejimajici spoleénost C

Obr. 6.8: Rozdéleni ods$tépenim slouc¢enim
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Pti kombinovaném rozdeéleni odstépenim (dnes kombinované odstépeni) rozdélova-
na spolecnost nezanikd a cast jejiho jméni prejde na jednu ¢i vice nové zalozenych spo-
le¢nosti a na jednu ¢i vice jiz existujicich spolecnosti. Schematicky mtizeme tuto pre-
ménu zndzornit zplisobem naznacenym v nasledujicim obrazku.

Pfejimajici Rozdélovani Zbyvajici &ast
spoletnos spoleénost A rozdélené spoleénosti A

o o5

Nova spoleénost C

Obr. 6.9: Kombinované rozdéleni odstépenim
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé ZP

Posledni, ¢tvrtou variantou ptemén je zména pravni formy obchodnich spolec-
nosti. Pii ni spolecnost nezanik4, ani nedochazi k pfechodu jméni; méni se pouze vniti-
ni poméry spole¢nosti a pravni postaveni spolecnikll. Proces schvalovani zmény pravni
formy je zjednoduSenou obdobou procesu schvalovani faze.

Zatimco podle diive platné legislativy byly téméf nemozné premény spolecnosti
riznych pravnich forem (krom postupu vice pravnich krok — napt. pii fuzi vetejné
obchodni spole¢nosti a komanditni spole¢nosti bylo nejprve nutné pfeménit komanditni
spoleénost na vetejnou obchodni spolecnost a az nasledné mohly tyto spolecnosti sply-
nout nebo se sloucit), od 1. 1. 2001 zavedl ObchZ®® moznost provadét premény v jed-
nom kroku, zejména u kapitalovych spolecnosti to bylo mozné zcela bez omezeni. Tim
doslo ke zna¢nému zjednoduseni pravniho i Gcetniho postupu a k usetfeni naklada spo-
jenych s uvedenymi transakcemi.

8 Sougasny ZP $el v tomto trendu jests dal, jak bude ukézano pozdgji.
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6.3 Zmény zavedené zakonem o preménach

V novém zakonu o pfeménach se vedle zakladnich koncepénich zmén vymezenych vyse
zménilo i mnoho dalSich konkrétnich vécnych povinnosti. § 4 ZP odst. 2 opro-
ti dosavadnimu stavu (§ 69 byvalého ObchZ) stanovi, ze schvaleni projektu premény
automaticky zastavuje likvidaci. Tim, Ze uz se nevyzaduje nejprve pfijeti rozhodnuti
o zastaveni likvidace, byly zohlednény zmény, které pfinesl zakon ¢. 182/2006 Sb.,
o upadku a zpusobech jeho feSeni (dale jen insolvencni zakon), ve znéni pozdéjsich
predpisti. Pfeména je navic pfipustnd i v pfipad¢, Ze probihd insolvenéni fizeni nebo
bylo vydéano rozhodnuti o upadku.

SpiSe terminologicky posun lze pozorovat v § 6 ZP. Do roku 2008 platna legislativa
pouzivala rizné oznaceni v podstaté stejnych pravnich tituld pro uskuteénéni pfemény
(smlouva o fuzi, smlouva o pfevzeti, smlouva o pfevodu jméni na spolecnika, smlouva
o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni, projekt rozd€leni, rozhodnuti o zméné pravni
formy). Desata smérnice ale mluvila (¢l. 5) jen o projektu fuze, bylo tedy nemozné vnu-
covat zahraniénim subjektiim ,,smlouvu o fizi“.*” ZP proto pouZil jednotny pojem ,,pro-
jekt premeény* (§ 14 ZP), ktery je dale u jednotlivych druhd pfemén konkretizovan na
projekt fize* (,,projekt vnitrostatni fuze®, ,projekt preshranicni fiize*), ,,projekt rozde-
leni®, ,,projekt pfevzeti jméni* a ,,projekt zmeény pravni formy*. Nové se uz nerozlisuje
mezi navrhem projektu a vlastnim projektem.

Co se tyCe jazykovych verzi projektu piemény, tak z § 38k odst. 3 ObchZ ve
vazbé na § 38i odst. 1 pism. e) ObchZ plyne, Ze musi byt vyhotoven nejprve v ceském
jazyce a poté muze byt prelozen do ciziho jazyka. Pouze projekt pfeshrani¢ni fize mtze
byt vyhotoven ve vice jazykovych verzich. Pokud se ale jednotlivé verze 1isi, bude
podle § 192 ZP rozhodujici znéni v eském jazyce. Zde bylo mozno vidét pravdépo-
dobny problém (Dédi¢ 2008, s. 4). Pokud totiz bylo sidlo nastupnické korporace v za-
hraniéi, podle tohoto ustanoveni ¢eské pravo vnucovalo cizim statim, jakou jazykovou
verzi maji povazovat za rozhodujici. Proto byl k 31. 12. 2011 dany paragraf novelizaci
ZP €. 355/2011 Sb. uplné zrusen. Krom toho uz se nové nerozliSuje mezi samotnym
projektem a navrhem projektu, pricemz plati, ze i dosud neschvaleny projekt premény
se okamzikem zvefejnéni v obchodnim véstniku stava pro zvetejiujici subjekt zavazny
ve vztahu k tfetim osobam (Ptecechtél 2008, s. 6).

Piijaty ZP prfinesl déle novou pravni fikci, kdy sloufeni matei'ské spolecnosti
a jeji 100% dcefiné spolecnosti se povazuje za fizi, pokud matetskou a dcefinou spo-
le¢nosti jsou akciova spolecnost, resp. spolenost s ru¢enim omezenym. Tim zanikla
dosavadni moznost zuCastnénych spolecnosti zvolit v takovémto pfipadé mezi fuzi
sloucenim a pfevodem jméni na jediného spolecnika (§ 61 odst. 2 ZP). V pivodnim
ObchZ byla tato problematika feSena v § 153¢ vlozeném zakonem ¢. 370/2000 Sb. Ten
ale pouze pozadoval, aby pfi pfevodu obchodniho jméni na jiného spolecnika mél tento
spolecnik obchodni podil ve vysi min. 90 % vlastniho kapitalu. Rozdil mezi fuzi slou-
¢enim a pfevodem jmeéni na jednoho spolecnika pak spatfoval hlavné v tom, ze pfi
prevodu nebyly spolecnikiim zanikajici spole¢nosti vyménovany jejich obchodni podi-
ly/akcie za obchodni podily/akcie nastupnické spole¢nosti, ale spolu se zanikem jejich
ucasti na dosavadni spolecnosti jim byl spolec¢nik, na kterého jméni pteslo, povinen po-
skytnout odpovidajici vyrovnani.

% Stale se oviem jednd pouze o terminologickou zménu, povaha pravniho titulu pro uskuteénéni
pfemény se nezmenila, stale zde 1ze mluvit o smluvnim vztahu, jak plyne z Divodové zpravy k ZP.
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Oproti Gpravé v ObchZ se zmirnila pravidla pro vypracovani zpravy o preméné, kdy
ji nové pii pfem&ng nemuseji™ zpracovavat osobni spolecnosti® vibec a kapitalové
spole¢nosti v tom piipadé, Ze s tim vSichni spole¢nici, resp. akcionafi vyslovné souhlasi,
nebo tyto spoleénosti fuzuji se svym jedinym spole¢nikem. Posledni moznosti pro tu-
to vyjimku je pfipad, kdy jsou vSichni spolecnici zucastnéné s. r. 0. soucasné jejimi jed-
nateli (viz § 27 ZP). ZP také zcela vypustil povinnost dozoréi rady a. s. ¢i s. r. 0., a kon-
trolni komise druzstva sestavit zpravu o pfezkoumani projektu pfemény. Divodem bylo
opét odlehcéeni povinnosti stejné jako to, ze komunitarni pravo zadnou takovou povin-
nost nestanovovalo. I pfesto by vsak bylo vhodné, aby se dané organy pieménou zaby-
valy, jinak vznikd moznost, Ze by jejich ¢lenové nemuseli jednat s péci fadného hospo-
dafe. Co se ty¢e rozhodovani o pfeméné samotné, rozdéleni pravomoci je piehledné
znazornéno v tabulce 6.1.

Nize uvedena tabulka se tyka pfemén obecné, nicméné je nutné podotknout, Ze
zména pravni formy (jako jedna z pfemén) je pfeménou bez zaniku pravnické osoby,
z logiky véci proto u ni spousta vySe uvedenych zvlastnich pozadavki neptfipada
v uvahu.”® Z formalnich naleZitosti souhlasu s pfem&nou je nutno zddraznit, Ze u osob-
nich spole¢nosti musi mit souhlas spole¢nikii formu notafského zapisu, u kapitalovych
spolec¢nosti musi byt pofizen notaisky zapis o rozhodnuti valné hromady. Obligatorni
prilohou tohoto zapisu je projekt premény.

Z tucetniho hlediska je dilezita Hlava II ZP. V § 10 je definovan rozhodny den jako
»den, od né¢hoz se jednani zanikajici spolecnosti nebo druzstva nebo zanikajicich spo-
le¢nosti nebo druzstev nebo rozdélované spolecnosti nebo druzstva povazuji z t€etniho
hlediska za jednani uskutecnéna na ucet nastupnické spolecnosti nebo druzstva nebo
nastupnickych spolecnosti nebo druzstev nebo ptejimajiciho spole¢nika®. Toto vymeze-
ni bylo ptevzato z piivodniho ObchZ, zménila se ale souvisejici lhiita k podani navrhu
na zapis fuze, rozdéleni nebo pfevodu jméni na spolecnika do obchodniho rejstiiku
z deviti’' na dvanact mésicti, aby byl pro pfipravu téchto typt premén vétsi Casovy
prostor. Tato zména byla vedena snahou respektovat délku ticetniho obdobi a snahou
zamezit pfipadnému obchazeni piedpisi o danich a vedeni Gcetnictvi.

Dale byly opraveny nékteré ne zcela smysluplné povinnosti tykajici se ucetnich za-
vérek. Plivodni pravni uprava fizi a rozdéleni akciovych spolecnosti v ObchZ (§ 220a—
220zb) stanovovala akciovym spole¢nostem ovérit kazdou svoji ucetni zavérku audi-
torem, coz ale nevyplyvalo ani z komunitarniho prava ani ze ZU. ZP proto stanovil, ze
povinné jsou auditovany vSechny konecné ui€etni zavérky a vSechny zahajovaci rozvahy
vSech zucastnénych subjektli pouze tehdy, pokud mé alesponi jedna ze z(castnénych
spolecnosti nebo druzstev povinnost auditu svych Gcetnich zavérek (§ 12 ZP). Jedina
vyjimka byla pfipusténa pouze pro preshrani¢ni fize a dale pro zménu pravni formy,
které se ucastni jen jedna pravnicka osoba.

88
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Po novelizaci, v pivodnim znéni z roku 2008 ani ,,nesmély*.

Projekt pfemény musi byt i tak schvalen kazdym ze spole¢niki, ¢imz odpada potiebnost takovéto
Zpravy.

Vice informaci 1ze nalézt bud’ pfimo v aktudlnim znéni ZP, pfipadné s podrobnym vykladem v pra-
menu Dé&di¢ a kol., 2012.

1 ObchZ znal rozhodny den (a devitimési¢ni lhitu stanovoval) od 1. 1. 2001 do 30. 6. 2008.

90
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Tabulka 6.1: Rozdéleni rozhodovacich pravomoci pii schvalovani premény

Rozhodovani
dle:

Pravni forma

Rozhodovani u rusené ¢i nastupnické spoleénosti

Zikon o pfeménach

vyslovné

Piipadné vyjimky a dal$i poZadavky na schvaleni

% hlast® akcio-

vy§§i pomér, pokud uréi stanovy a.s.
je-li zaCastnénou spole¢nosti s.r.0. a v ztiCastnéné s.r.o.
(¢i a.s. ménici pravni formu na a.s.) nebyly splaceny

Akciova §21 naft pfitomnych vsechny vklady — vSichni spolecnici vSech spole¢nosti
spole¢nost na VH u kazdého (§ 156-157; § 316)
druhu akeii® zanika-li pfi rozdéleni odstépenim ucast nékterého akcio-
nafe — souhlas vSech akcionaii rozdélované spole¢nosti
(§ 249)
vyssi pomér, pokud urci spolecenskd smlouva s.r.o.
nejvyssi z pomért stanoveny spol. smlouvou kterékoliv ze
zucastnénych s.r.o.
pfeména, které se ucastni (¢i pii ni vznikne) a.s., nebo
nasledné po pfeménéna stupnicka s.r.o. méni pravni formu
% spolezniki™ naas. HVS(V)uhlravs Vsrech spole¢nikt S.I.0. (§ 1565 §A31'5)
Fitomnych pfi pfemén€ s ucasti a.s., kde s.r.o. je zanikajici ¢i nastup-
p nickou spol., a v zucastnéné s.r.o. nebyly plné splaceny
N na VH M PR M .
Spoleénost (piip. veetnd vklady — souhlas vSech spole¢nikii vSech spole¢nosti
s rudenim §17 | \PHP- voetne (§20 odst. 4 a § 157; § 316)
. spole¢nikl mimo 9 e e gy, . .
omezenym o« souhlas vSech spole¢nikii, jejichz prava a povinnosti se
VH — dodate¢né . o <
o v dusledku pfemény méni (§ 20 odst. 1)
do 1 mésice S 12 . i
souhlas s pifeménou kazdého spole¢nika, u kterého spole-
od VH) - . R .
¢enska smlouva s.r.o. pozaduje souhlas s pfevodem ob-
chodniho podilu (§ 20 odst. 2)
souhlas vSech spole¢nikt dotéenych tim, Ze prevoditelnost
jejich podild ma byt fizi omezena (§ 20 odst. 3)
zanika-li pfi rozdéleni odstépenim ucast nekteré¢ho spolec-
nika — souhlas v§ech spole¢niki s.r.o.
Vefejna «
obchodni §16 | Souhlas viech sadné
" spole¢nik
spole¢nost
souhlas viech
Komanditni . spole¢nikl $i 4
spole¢nost 316 (komanditistt®® Zddné
i komplementait)
% hlast ¢lent $ 10 % L s
Druzstvo §23 | pitomngch — kazdy ¢len ma pravé 1 hlas

na ¢lenské schiizi

— vyS8i pocet hlast, pokud tak urci stanovy druzstva

Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach, ve znéni pozd&jsich piedpist
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Zde je vyjimka u rozdéleni akciové spolecnosti s nerovnomérnym vymeénnym pomérem akcii, které

musi byt schvéleno alespoil hlasy akcionafti s akciemi se souhrnnou jmenovitou hodnotou vice nez
90 % zékladniho kapitalu zanikajici ¢i rozdélované spolecnosti.

Dalsi vyjimka je u prevodu jméni na spolecnika, které musi byt schvaleno alespori hlasy akcionait
s akciemi se souhrnnou jmenovitou hodnotou vice nez 90 % zakladniho kapitalu zanikajici ¢i
rozdélované spolecnosti, se kterym je spojeno vice nez 90 % hlasovacich prav.

93

predstavenstvo (viz § 129, 132 a 211 ZP).

94

Pfeménu muze ve vyjimeénych pfipadech (zejména u pfemén s vice jak 90% vlastnikem) schvalit jen

Pro vnitrostatni fuzi nikoliv jednatel, a to i v piipadé fuze se 100% mateiskou spole¢nosti, ackoliv

u pfeshranicni fize v tomto piipadé rozhoduji prave jednatelé.

95

neméni.

Dosud byli z rozhodovani vynati ti komanditisté, pro které platilo, ze jejichz pravni postaveni se fuzi
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ZP v § 11 (shodng s piivodnim § 220d odst. 2 pism. d) ObchZ) stanovi, Ze mezi-
timni ucetni zavérka je sestavovana jen tehdy, pokud byla kone¢na tcéetni zavérka se-
stavena Casové tak, ze mezi dnem vyhotoveni projektu fuze, rozdéleni nebo prevzeti
jméni a mezi dnem jejiho sestaveni uplynulo vice nez Sest mésici. Nové se ale dopliu-
je, ze mezitimni Gcetni zavérka nesmi byt vypracovana diive nez k prvnimu dni tfetiho
mésice pfed dnem vypracovani projektu fuze, rozdéleni nebo pfevodu jméni na spolec-
nika. Tim bylo do ¢eského pravniho fadu pievzato pravidlo obsazené v ¢l. 11 odst. 1
pism. ¢) Treti smérnice a &l. 10 odst. 1 pism. ¢) Sesté smérnice.

6.4 KF¥izové flaze

Obecné plati, ze fizi se mohou ucastnit vSechny obchodni spolecnosti a druzstva. ZP
pak v § 66 vyslovné stanovuje, Ze zanikajici i nastupnické spole¢nosti musi mit pii fuzi
stejnou pravni formu, avsak tento nebo zvlastni zdkon mize stanovit i jinak. Tim jsou
pro obchodni spolecnosti pripustény tzv. ,kiizové fuze“,’ tj. fiize spolenosti riznych
pravnich forem. Zakon vsak vyslovné stanovi, ze se to netyka druzstev — ta mohou fu-
zovat pouze spolu. Pfi vnitrostatni fuzi bytovych druzstev spolu mohou navic fuzovat
pouze bytova druzstva (§178 ZP). Cast problematiky kiiZovych fuzi se zahrani¢nimi
ucastniky uz byla rozebrana v podkapitole o platné pravni tipraveé a jejich problémech,
nyni je nutno se podrobnéji zabyvat i kiizovymi filzemi mezi ugastniky z CR.

V nasledujici tabulce miizeme vidét, jaké kiizové i b&zné fize jsou v CR piipustné
a kterym paragrafem ZP jsou povoleny. Omezeni zde znazornéna vyplyvaji ze skutec-
nosti, ze spojovat 1ze pouze ty spolecnosti, které jsou si aspon ¢astecné podobné. Lze
tedy uskutecnit vétsinu typi slouceni a splynuti mezi kapitadlovymi spolenostmi (a. s.,
s. I. 0.), nebo mezi osobnimi spole¢nostmi (k. s., v. 0. s.), nikoliv v§ak mezi nimi navza-
jem. Dlvod tohoto zakazu spociva patrné v odlisSnych podstatach obou téchto skupin.
Kapitalové spolecnosti pozaduji majetkovou ticast spole¢nikd bud’ v podobé obchodni-
ho podilu, nebo akcii, zatimco osobni spolecnosti pfedpokladaji osobni G¢ast spolecnikl
na podnikani, ale povinny vklad do spolecnosti uz ne. Kazda ze skupin tedy ziejmé re-
prezentuje jiny zpusob ochrany véfitelt, ktery neni mozno menit ani kombinovat.

V tabulce je pro zjednoduseni volena situace, kdy se flize zucastni pouze dvé spo-
lecnosti. Ve skutecnosti ale pocet zcastnénych spolec¢nosti samoziejmé neni nijak
omezen. Také jsou zde popsany pouze spolecnosti A a B, ¢emuz je nutno rozumét tak,
Ze zucastnénd spolecnost A je pfi fuzi sloucenim zaroven i spolecnosti nastupnickou,
zatimco pii fuzi splynutim je — stejné jako spolecnost B vzdy — spole¢nosti zanikajici.
Pii kfizovych fuzich riznych typl spolecnosti 1ze pii volbé pravni upravy, ktera bude
na danou spole¢nost aplikovana, vysledovat jedno zékladni pravidlo — na kazdou
zucastnénou i nastupnickou spole¢nost se vzdy zvlast pouzije pravni Uiprava premény
vztahujici se pravé na danou pravni formu spole¢nosti.

% I kdyz to piivodni ObchZ vyslovné nestanovil, pii fiizi (§ 69 odst. 3) musely mit oba subjekty stejnou
pravni formu, jinak nebylo moznou fuzi provést bez toho, aby jeden ze subjektll nejprve zménil pravni
formu a teprve posléze zflzoval s druhym — viz Usneseni Nejvyssiho soudu CR, sp. zn. 29 Odo
618/2003.
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Tabulka 6.2: Pripustné fiize zakladnich obchodnich spole¢nosti

Typ

Zicastnéna
spole¢nost A

Zucastnéna
spole¢nost B

Nastupnicka
spole¢nost

Povolujici
ustanoveni ZP

Osobni spole¢nosti

vefejna obchodni

vefejna obchodni

vefejna obchodni

§ 66 odst. 1*

spole¢nost spole¢nost spole¢nost

vefejna obchodni vefejna obchodni Kkomanditni spolednost § 86 odst. 3**
spole¢nost spole¢nost P § 86 odst. 2**
verena obchodni komanditni spole¢nost verena obchodni § 86 odst. 1
spole¢nost spole¢nost

verejna obchodni komanditni spole¢nost | komanditni spole¢nost |§ 87 odst. 1
spolecnost

komanditni spole¢nost komanditni spole¢nost komanditni spole¢nost § 66 odst. 1*

komanditni spole¢nost

komanditni spole¢nost

vefejna obchodni
spolec¢nost

§ 87 odst. 3**
§ 87 odst. 2%*

vefejna obchodni

omezenym

komanditni spole¢nost . komanditni spolecnost § 87 odst. 1
spole¢nost

spole¢nost s ru¢enim spole¢nost s ru¢enim spole¢nost s ru¢enim § 66 odst. 1*

omezenym omezenym omezenym ) |
= P P < -
2 | spole¢nost s ruéenim spole¢nost s ru¢enim S N
g [P . P , akciova spolecnost § 154**
5 | omezenym omezenym
D ~ ~ . ~ ~ ’
= | spolecnost s ru¢enim . . spole¢nost s ru¢enim
2 P . akciova spolecnost P . § 154
2| omezenym omezenym
@ < -
2 | spole¢nost s ru¢enim - N S N .
z|P . akciova spole¢nost akciova spole¢nost § 154
= | omezenym
S . ’ w . ’ ~ . L ~ 3
‘2. | akciova spole¢nost akciova spole¢nost akciova spole¢nost § 66 odst. 1*
G - -

.o N - N spole¢nost s ru¢enim .
* | akciova spole¢nost akciova spole¢nost P . § 154%*
omezenym
L N spolecnost s ru¢enim S N
akciova spole¢nost P akciova spolecnost § 154

Vysvétlivky: Bézny text plati

pro fuze sloucenim i splynutim, podtrzeny text pro fuze sloucenim
(A+B=A), tu¢ny pak pro fuze splynutim (A+B=C). Pokud je psan cely fadek podtrzené/tu¢né, je tato
kombinace ptipustna pouze pro slouceni/splynuti.
* Nejedna se o kiizovou fizi. ** Zavedeno zakonem ¢. 355/2011 Sb.

Zdroj: Vlastni konstrukce dle zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spoleénosti a druzstev,
ve znéni pozdgjsich piedpist

Ve vyse uvedené tabulce byly zminény piipustné fuze zakladnich obchodnich spo-
lecnosti a byly slovné popsany i moznosti fuzi druzstev. Kromé nich je ale potieba jesté
zminit i dalsi pravni formu, kterd se mtize pfi fuzich vyskytnout. Podle § 56 ObchZ se
za obchodni spolecnost povazuje i ,,evropska spole¢nost®, ktera v predchazejici tabulce
neni obsazena. Je pravda, Ze ZP o ni, krom § 385, téméf nehovoii. Neni to ani vyrazné
nutné, protoze ¢l. 10 Nafizeni Rady (ES) ¢. 2157/2001, ze dne 8. fijna 2001, o statutu
evropské spolecnosti®’ (dale jen SE) vyslovng fké, Ze pokud pravni uprava &lenského
statu neodporuje tomuto nafizeni, pfistupuje se k SE tak, jako by se jednalo o akciovou
spoleénost zalozenou podle prava toho ¢lenského statu, ve kterém ma sidlo. Dale uvadi
zékladni pravidla jak pro fungovani, tak i pro vznik a zanik SE.

Dle ¢l. 1 1ze na Gizemi ES zalozit obchodni spole¢nost ve formé evropské akciové
spolecnosti, ale pouze za podminek a zplisobem stanovenym v nafizeni. Podle ¢l. 2 je
jednou z moznosti vzniku i fize, ktera se v zasad¢ bude fidit Tieti smérnici a nafizeni

7 Evropska akciové spoletnost, déle jen SE.
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jen specifikuje odchylky, nebo upravu upiesiiuje. Odst. 1 konkrétné fika, ze vymezené
akciové spole¢nosti mohou vytvofit SE prostiednictvim flze, jestlize alespon dvé z nich
podléhaji pravnim piedpisim riuznych ¢lenskych statd. O niem jiném se nezminuje.
V otézce toho, zda jsou povoleny vnitrostatni fuze se SE jako nastupnickou spole¢nosti,
tedy rozhodné nelze souhlasit s nazorem vyjadienym v publikaci Dvotak (2008, s. 127—
128), ktery tvrdi, Ze vnitrostatni fiize, kdy SE je zuCastnénou ¢i nastupnickou spolecnos-
ti, povoleny jsou. Z dikce jasn¢ vyplyva, 8 e pro tuto pravni formu jako nastupnickou
spolecnost jsou povoleny pouze nadnarodni fuze.” Vv nasledujici tabulce lze vidét pii-
pustné fuze s SE.

Tabulka 6.3: Pripustné fuze s ucasti evropské spole¢nosti

& Zucastnéna Zucastnéna Nastupnicka Povolujici
= spole¢nost A spole¢nost B spole¢nost ustanoveni ZP a N
‘g evropska spolec¢nost evropska spolecnost akciova spole¢nost CL10Na§ 66
g odst. 1 ZP
2| = - N , N . . ClL 10N a § 66
N
S = akciova spole¢nost evropska spoleénost akciova spole¢nost odst. 1 ZP
E spoleénost s ruenim . L spole¢nost s ruenim | Cl. 10N a § 154
= ; evropska spole¢nost .
S omezenym omezenym zp
3 < " =
s é Sp olecn(?st S rucenim 1\ ropska spoleénost | akciova spolegnost CL10Na§ 154
£ | 8 |omezenym %P
> 2 . M . M spole¢nost s ru¢enim | Cl. 10N a § 154
2 | evropska spole¢nost evropska spole¢nost ,
»n omezenym ZP
evropska spole¢nost spolecnc?st S rucenim | Jkciova spolec¢nost CL10Na§ 154
omezenym ZP
g | Tytéz jako u vnitrostatni fiize splynutim a dale nize uvedené moznosti | CL 9N
= -
£ | §, g| akciova spolecnost akciova spolecnost evropska spolecnost CL 17 odst. 2N
)E ;Q *| akciova spole¢nost evropska spoleénost evropska spoleénost ClL 17 odst. 2N
'E evropska spoleénost | evropska spolecnost | evropska spoleénost Cl. 17 odst. 2N
.::; 3 £ Tytéz jako u vnitrostatni fuze sloucenim a dale nize uvedena moznost CLIN
S|z &
> v,
A~ % | akciova spolec¢nost akciova spolecnost ‘ evropska spolecnost CL 17 odst. 2N
Vysvétlivky: ,,N“ zde znamena Natizeni Rady (ES) ¢. 2157/2001, ze dne 8. fijna 2001, o statutu
evropské spoleénosti (SE).

Zdroj: Vlastni konstrukce dle zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev,
ve znéni pozdéjsich predpist a nafizeni Rady (ES) €. 2157/2001, ze dne 8. fijna 2001, o statutu evropské
spolec¢nosti (SE)

Z tabulky lze mimo jiné jasné vidét, ze evropska spolecnost miize vzniknout pouze
pti fuzi, ktera je preshraniéni, resp. nadnarodni.

Krom uvedenych nejcastéjSich moznosti kiizovych fuzi ovsem ZP ve své puvodni
verzi umoznoval také pfeshrani¢ni fizi se zahranicni komanditni spolecnosti na akcie
(§ 190 odst. 2 ZP). Tuto formu obchodni spolecnosti sice ¢eské pravo v soucasnosti

% Obdobné Kuhn a kol., 2010, s. 235.
% Nadnarodni“ ve smyslu ,,z vice &lenskych statd ES«. V kontextu &eského ZP, pokud by jednou
ze zcastnénych spolecnosti byla spolecnost fidici se pravem CR, se jedna o ,,pfeshrani¢ni fuzi*.
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neupravuje,'” ale vzhledem k tomu, Ze se tento druh komanditni spoletnosti stale jesté
napt. v Némecku ¢i Rakousku se vyskytuje, upravil moznost této pfemény zakonodarce
pro jistotu vyslovné.

6.5 Zmény zavedené novelou od roku 2012

V roce 2008 byla pfijata zcela nova pravni uprava zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach

obchodnich spolecnosti a druzstev, a zdkon nabyl G¢innosti dne 1. ¢ervence 2008. ZP

sice stavajici upravu znacné€ zptehlednil, zjednodusil a piinesl vedle zapracovani har-

monizacnich smérnic ES i caste¢né snizeni administrativnich narokti kladenych na

ucastniky pfemeén, piesto vSak mél i vyrazné nedostatky. Postupné byl proto novelizo-
V prvni fadé pfinesl transpozici novelizaéni smérnice 2009/109/ES a upravil poza-

davky na predkladani zprav a dokumentaci v ptipadé fizi a rozdéleni. Smérnice totiz

zavedla moznosti ¢asteéného zjednoduseni administrativnich postupti v rdmci pfemeén.

Mimo jiné omezila n¢které informativni povinnosti a v oblasti zvefejilovani informaci

byla nastolena ponékud pruznéjsi pravidla.

povaZovat:

e komplexni upravu preshrani¢nich pfemén a souvisejici upravu kategorizace pfemén

celkove;

zcela nové pojeti rozhodného dne;

moznost nezpracovavat mezitimni ucetni zavérku;

novou upravu zmén vlastniho kapitalu pfi pfeméné;

odli$né zptlisoby zati¢tovani pfemén;

omezeni povinnosti ocefiovat znalcem jméni zanikajici spolecnosti.

ZP pfijaty v roce 2008 z pl"eshraniém’chm2 transakei vyslovné upravoval pouze
pfeshrani¢ni fizi a pfevod jméni na zahrani¢niho spole¢nika. Byla tedy otdzka, zda ta-
kova uprava nekoliduje s evropskou svobodou usazovani. Chybélo tak napf. pieshranic-
ni pfemisténi sidla, ackoliv pravo uskutecnit tuto pfeménu bylo jasné deklarovano
v divodech rozhodnuti Evropského soudniho dvora ze dne 16. prosince 2008 ve véci
C 210/06 (Cartesio). Novela tedy doplnila jak obecna ustanoveni tykajici se preshranic-
nich pfemén jako obdoby jejich vnitrostatnich variant, tak i zvlastni ustanoveni nutna
pro realizaci pieshrani¢niho pfevodu jméni na spolecnika a pfeshraniéniho rozdéleni
(Joskova 2011, s. 49). Zaroven doslo k zavedeni legislativni upravy nové formy preme-

™

ny, a to pfeshrani¢ni pfemisténi sidla.'® Je pravda, ze aktualné platny ZP vnasi nejistotu

1% v minulosti (do r. 1950) ale na tzemi CR tato pravni forma existovala. Z odborné dobové literatury
vyplyva, ze se plivodné jednalo o modifikovanou komanditni spolecnost, ve které drzeli jeji
komanditisté své podily ve formé akcii.

Mj. zakonem ¢&. 215/2009 Sb., zakonem ¢&. 227/2009 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti
s piijetim zakona o zakladnich registrech. Zakon ¢. 215/2009 Sb. harmonizoval pravni Gipravu pfemén
s Desatou smérnici 2005/56/ES. Obé novelizace vak byly spiSe technického razu.

Pieshrani¢nim se i nadale mysli mezi staty Evropského hospodaiského prostoru, tj. ¢lenskymi staty
EU, Lichtenstejnskem, Norskem a Islandem.

Preshrani¢ni pfemisténi sidla je v podstaté pfeshrani¢ni zménou pravni formy, proto je také jeji iprava
obsazena v paté Casti zdkona tykajici se zmény pravni formy. Diivodem, pro¢ zdkon pieménu
nenazyvéa pieshraniéni zménou pravni formy, je to, Ze (§ 384f ZP) pti premisténi sidla z CR do

101
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tim, 7e vyslovn& nedefinuje ,,vnitrostatni“'® preménu, a definice ,,vnitrostatni fuze*
Yy

z § 68 ZP zmizela; presto by se z logiky konstrukce zakona mohlo zdat, Ze ¢leni pfemé-
ny celkoveé na vnitrostatni a pfeshrani¢ni. Podle Diivodové zpravy k zakonu €. 355/2011
Sb. tomu ale tak neni: ,,Z § 59a odst. 2 plyne, Ze pojmy ‘pfeména’, ‘fize’, ‘rozdéleni’,
‘pievod jméni’ zahrnuji jak vnitrostatni, tak pieshrani¢ni premény...“ Uprava téchto
institut v ZP se nasledné pouzije na preshrani¢ni pfemény v ptipadé€, ze v souvislosti
s preshranic¢ni pfeménou neexistuje odchylna tiprava. Z tohoto diivodu tedy neni mozno
souhlasit s nazorem vyjadfenym v publikaci Pésna (2012), ktery ¢leni pfemény na pte-
shrani¢ni pfemény (fize, rozdéleni, pfevod jmeéni a pfemisténi sidla) a narodni (vnitro-
statni) pfemény (fize, rozdéleni, pfevod jméni, zména pravni formy a pieshrani¢ni pie-
misténi sidla). Naopak je nutno (v souladu s § 1 odst. 2 ZP) ¢lenit podle platného ZP
pfemény tak, jak je zndzornéno v nasledujicim obrazku.

Flze —
_ spolecnosti { Sloucenf
nebo :
Splynuti
druzstva
Rozitépeni se vznikem novych spoleénosti
nebo druistev
BozEpen Rozstépeni sloucenim
Rozdéleni Kombinace obou forem
> | spolegnosti
c nebo e o . - .
Q) = Ods3tépeni se vznikem nové nebo novych
druistva = 2 o
E — spoleénosti nebo druistev
Q = Odétépeni
i _Prevod Odét&pent slou¢enim
Q. = jméni na
spoleénika
P Kombinace obou forem
Zména
b= pravni
formy
Preshraniéni
— pfemisté&ni
sidla

Obr. 6.10: Clenéni piemén podle zdkona o pfeménach po 1. lednu 2012
Zdroj: Vlastni konstrukce na zakladé zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach, ve znéni pozdéjsich piedpisu

I tak ale stéle plati, ze zdkon nové v § 59a oddé¢lené mluvi o preshrani¢nich pfeménach,
kterymi se rozumé;ji preshrani¢ni fuze, preshrani¢ni rozdéleni, pieshrani¢ni prevod jmé-
ni nebo preshrani¢ni pfemisténi sidla.

zahrani¢i umoziuje, aby si Ceska spolecnost (nestanovi-li pravni fad jiného ¢lenského statu néco
jiného) i po pfemisténi ponechala ptivodni pravni formu.

1% Pojem se v predpisu sice objevuje, le¢ jen ziidka, a je tedy otizka, zda se nejedna pouze o opomenuti
zakonodarce pfi upravach ZP z roku 2008.
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Novelizovany ZP opét pfijal obsahové vymezeni jednotlivych typt pfemén tak, jak
byly znamy uz z ObchZ (po roce 2006), ale u rozdéleni provedl pfejmenovani a zménu
klasifikace: ,,rozdéleni* se nyni déli na rozstépeni a odstépeni, pti¢emz ptivodni ,,rozdé-
leni“ (v jehoz disledku rozdélovana spoleénost nebo druzstvo zanikd) se nové nazyva
rozstepeni a puvodni ,,rozdeleni odstépenim™ (v jehoz disledku rozdélovana spolec-
nost nebo druzstvo nezanika) bylo pieklasifikovano na ,,odstépeni. Touto zménou
terminologie chtél zdkonodarce ziejme terminologicky pfiblizit ZP osnové nového ob-
canského zakoniku. V § 243 pak jesté zavadi slucujici pojmy ,,rozdéleni se vznikem no-
vych spolecnosti nebo druzstev ve vyznamu rozstépeni se vznikem nové nebo novych
spolecnosti nebo druzstev, stejné¢ jako odstépeni se vznikem novych spole¢nosti nebo
druzstev; a ,jrozdéleni sloucenim*, kterym rozumi rozstépeni slou¢enim a odstépeni
sloucenim.

6.5.1 Nova koncepce rozhodného dne

Z &etniho pohledu byla nejvyrazngj§i zménou nova uprava rozhodného dne.'” Je to
den, od néhoz je jednani zanikajici spolecnosti/i (druzstva/druzstev) Gcetné povazovano
za jednani nastupnické spolecnosti/druzstva/ptejimajiciho spolecnika. Od rozhodného
dne je tedy v ucetnictvi zacastnénych spolecnosti (druzstev) zobrazena situace, jako by
uz k pfeméné doslo. Je nutno ale zdiraznit, Ze se jedna o tzv. pravni fikci, a rozhodny
den tak nemé dopad na pravni dusledky. Ty jsou spojeny az se zapisem pfemény do
obchodniho rejstiiku. To ale zptisobovalo (zejména v piipadech rozdéleni), Ze i po roz-
hodném dni vznikaly dal$i vzajemné transakce mezi (dnes) odStépovanou ¢i rozstépo-
vanou spolecnosti a spole¢nostmi nastupnickymi. Aktivni ekonomicky zivot spolecnosti
tak vedl ke slozité a neptehledné situaci, kterd vyrazné ztézoval dislednou identifikaci
vzajemnych vztahl a jejich adekvatni Gcetni feseni. Rozhodny den je pouzivan pouze
u nékterych druhtt pfemén, a to u flize, rozdéleni a pfevodu jméni na spolecnika.
U zmény pravni formy ani pfihraniéniho pfemisténi sidla neni jeho pouziti nijak odu-
vodnéné.

Piivodni uprava chapala (a stale chape) rozhodny den jako kli¢ovy okamzik celé
pfemény. Ke dni pfedchazejicimu rozhodny den musi byt sestaveny ucetni zavérky
zucastnénych spolecnosti, zahajovaci rozvaha néstupnické spolecnosti a uren vymeénny
pomeér podilt u faze i rozdeleni. RD je tedy okamzik, kdy musi byt stanoveny ekono-
mické podminky pfemény (Joskova 2011). Podle ptivodni upravy ZP byl tedy v Caso-
vém harmonogramu rozhodny den na prvnim misté, protoze relevantni dokumenty bylo
mozné vyhotovit az po jeho uplynuti. Zde ovSem vznikal mozny problém — zejména pii
preshraniénich fuzich. Cesky rozhodny den bylo toti vzdy nutno zasadit do minulosti.
Mohl byt stanoven vyhradné pted datem vypracovani projektu pfemény, a to maximalné
do dne 12 mésicu pied dnem, ve kterém byl podan navrh na zapis faze, rozdéleni nebo
pfevodu jméni na spole¢nika do obchodniho rejstiiku.

Ze ZP v puvodnim znéni vyplyvalo, ze rozhodny den musi predchéazet dni, kdy se
kona valna hromada schvalujici pfeménu, nebot’ na této valné hromadé musi byt mimo
jiné schvalena kone¢na ucetni zavérka (viz napf. § 123 pism. a, c; nebo § 302 pism. a, ¢
ZP). V zahrani¢nich pravnich predpisech ale casto byva rozhodny den stanoven jinak.
Jako piiklad lze uvést Slovensko. Srovnani obou uprav platné v roce 2009 (tj. pred

195 Z4konna definice viz § 10 novelizovaného ZP. Déle jen RD.
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slovenskou novelou z roku 2010 a ¢eskou z roku 2012) pro fuzi sloucenim lze vidét
v nasledujicim obrazku.

Ceski niprava Slovenska uprava

Vypracovani smlouvy

Rozhodny den =——jp- . ofaz

Vypracovéni projektu filze e . Valud hromadao i
;ahvlé h'lglm??;?dﬁjzi |:> <~ Zru$eni bez likvidace
rudeni bez likvidace .
4— Rozhodny den
Zapis faze do — 4 Zapis ﬁii{c do .
obchodnihorejstiiku . obchodnihorejstiiku

Obr. 6.11: Srovnani stanoveni rozhodného dne v ¢eské a slovenské upravé
Zdroj: Vlastni konstrukce dle ¢eského i slovenského ZP a ZU, ve znéni roku 2009

Jak je vidét z uvedeného schématu, rozdil mezi rozhodnym dnem stanovenym
v souladu se slovenskou a ¢eskou pravni upravou mohl byt i né€kolik mésict. V Ceské
upravé jim v podstaté celd fuze zacinala, zatimco na Slovensku byl zpravidla nastaven
az na datum té€sné pred datem zapisu do obchodniho rejstiiku, ¢imz fuze koncila. Co se
ty¢e obvyklého terminu obdoby ,rozhodného dne” na Slovensku, vzhledem k tam-
ni pravni upravé se ustalil nazor, Ze ma byt stanoven na den nasledujici po dni zruSeni
zanikajici spole¢nosti bez likvidace (Reimontova, Slavkovsky 2009). Obecné ho pak
bylo mozno stanovit do obdobi po dni schvaleni fize valnou hromadou. Pti disledném
vykladani predpisti obou statd tak mohlo dojit k ti€etnimu i dalovému vakuu a ¢ast od-
borné vetejnosti mohla dospét k nazoru, ze preshranicni fuze tohoto typu vibec nejsou
mozné (Duvodova zprava k zakonu 355/2011 Sb.). Presto byly obdobné fluze realizova-
ny, bylo vSak nutno vyuzit postupti, které nebyly v Ceské a slovenské legislativé vyslov-
né upraveny.

Tyto dva zasadni divody tedy v Ceské legislativé vedly k podstatné zméné koncep-
ce rozhodného dne jako dne predchazejiciho vyhotoveni projektu pfemény. RD miize
byt (dle novelizovaného § 10 ZP) stejné jako dosud stanoven do minulosti'® (nesmi
vsak o vice jak 12 mésict pfedchéazet den, ve kterém bude podan navrh na zapis premé-
ny do obchodniho rejstiiku), zaroven je ho ale mozno stanovit na datum az po vypraco-
vani ¢i schvaleni projektu premény, tj. do budoucna, nejpozdé€ji vSak na den zapisu
premény (fize, rozdéleni ¢i pfevodu jmeni na spoleénika) do obchodniho rejstiiku. Tou-
to upravou byly umoznény zejména pieshrani¢ni fuze se spole¢nostmi s rliznou pravni
upravu rozhodného dne, tj.jak stémi, které musi stanovit RD pied zpracovanim
a schvalenim projektu fuze (napfiklad Spolkova republika Némecko), tak i s témi, které
stanovi rozhodny den na pozdé€jsi datum, zpravidla datum zapisu fuze do obchodniho
rejstiiku (napt. Polsko, Mad’arsko a diive i Slovensko). Ceskym spole¢nostem pak tato

1% Jako den, ktery predchézi vypracovani projektu piemény, popk. jeho schvéleni.
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zména pii vnitrostatnich fuzich umoznila zvolit shodny okamzik pro vznik pravnich
(zépis do obchodniho rejstiiku) i ucetnich (dle rozhodného dne) uéinki fuze. Tim spo-
le¢nostem ubylo mnoho starosti souvisejicich s rozdélovanim ucetnictvi a také (hlavné
pfi rozdéleni) zachycenim vsech vzajemnych vztah.

I kdyZ novelizace ptinesla vyrazné zlepseni (popsané vyse), neni jeji aplikace nutné
bezproblémova. Nejvice otazek vyvolava pravé nova moznost stanoveni RD do bu-
doucna (tj. po dni vyhotoveni projektu pfemény, a dokonce i po schvaleni projektu
v jednotlivych zucastnénych spolecnostech). Rozhodny den je ovsem vzdy nutné'"’ sta-
novit na konkrétni datum — projekt pfemény tedy nemuze obsahovat neurcité ustanoveni
typu ,,rozhodnym dnem bude den zapisu do obchodniho rejstiiku* — protoze by to
obecné odporovalo § 10 odst. 3 ZP (o stanoveni RD do minulosti). Toto omezeni ov§em
podle mnoha autorti (napt. Pésna 2012) ¢ini moZnost sjednoceni pravnich a tcetnich
ucinkti pfemény na stejny okamzik pouhou teorii. Datum zapisu do obchodniho rejstii-
ku je totiz nutno odhadnout, a pokud se to z jakychkoliv divodt nepodafi, zifastnéné
spolecnosti bohuzel opét sklouznou do ptivodniho rezimu oddélenych pravnich a ucet-
nich G¢inkd s nutnosti zachyceni vSech vzajemnych vztahd. I pfesto lze fici, ze urcité
zlepSeni pivodniho stavu v této oblasti novela pfinesla, protoZze minimalné¢ umoznila
nékteré diive nemozné preshrani¢ni pfemény a navic za idealnich okolnosti zmiflovanou
moznost sjednoceni u€inkli na den zapisu do obchodniho rejstiiku.

Datum stanoveni rozhodného dne do budoucna neni zdkonem nijak omezené a teo-
reticky ho 1ze stanovit neomezené hluboko do budoucnosti. Od jeho stanoveni se ovSem
odviji mnoho dalSich pravnich disledki jako napfiklad vyménny pomér, jehoZ piiméte-
nost se (rozhoduje-li soud o pravu na dorovnani) posuzuje vzhledem k pomértim, které
budou panovat v rozhodny den (Cech 2012). Pokud se tedy spole¢nost chce vyhnout
moznosti, ze v takovém piipadé bude pfi Spatném stanoveni vyménného poméru nucena
nést riziko odpovédnosti za Skodu, 1ze doporucit stanoveni rozhodného dne i pfes ne-
existujici ¢asovy limit na relativné blizké datum.

Vzhledem ke stanoveni data rozhodného dne je nutno zminit i § Sa ZP, ktery fika,
ze pokud lze ze zahajovaci rozvahy nastupnické s. r. 0. nebo a. s. dovodit, ze celkova
ztrata nastupnické spolecnosti bude nasledkem pfemény zvysena do takové miry, Ze pfi
jejim uhrazeni z disponibilnich zdroji by neuhrazena ztrata dosahla ptinejmensim polo-
viny zakladniho kapitalu, pfipadné to lze pfedpokladat, nemize byt rozhodny den pie-
meény stanoven na datum po vyhotoveni projektu pfemény. Pfeména pak muze byt do
OR zapséana jen tehdy, pokud zcastnéné osoby dolozi znalecky posudek, ze kterého
plyne, ze pfeména nezptisobi upadek nastupnické spolecnosti. Podobné pravidlo bylo uz
pred ucinnosti novely mozno dovozovat § 193 odst. 1 ObchZ, ZP to vSak nyni stanovil
vyslovné a pro piipadné poruseni této povinnosti stanovil v odst. 2 tvrdé sankce — zru-
Seni spole¢nosti bez navrhu a nafizeni jeji likvidace soudem. Spole¢nost se tomu muze
vyhnout pouze v pfipadé, Ze nejpozdéji béhem fizeni predlozi znalecky posudek obdob-
ného charakteru.

Novela tak klade vyrazné Sirsi pozadavky na odbornost znalce. Nové se bude muset
orientovat jak v ucetni problematice, tak v realnych podminkach konkrétni spolecnosti

197 Napt. Cech 2012, s. 12, srovnatelng se vyjadiuje i prof. D&di&. Nazor obou autori nelze brat na lehkou
véahu, protoze se jednd o spolutviirce aktudlniho ZP, ktefi navic v této problematice Skoli znalce
a rejstiikové soudce. I pfesto uz lze nalézt zvetejnéné projekty pfemény, kde byl rozhodny den takto
neurcité stanoven, a rejstfikovy soud pfeménu piesto zapsal.
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natolik, Ze bude napt. schopen odivodnit, Ze v Gcetnictvi jsou skryté rezervy takového
rozsahu, ze pfeména nastupnické spole¢nosti nezptisobi hospodaiské potize.

Teoreticky by se této povinnosti dalo vyhnout stanovenim rozhodného dne do bu-
doucna — v tomto pfipadé totiz odpada povinnost sestavit zahajovaci rozvahu v projektu
pfemeény a nelze tedy posoudit splnéni podminky stanovené v § Sa ZP. Tato varianta je
vSak skute¢né pouze teoreticka, nebot’ se da usuzovat, ze notafi i rejstiikové soudy pfi
posuzovani zapisu piemény do obchodniho rejstfiku budou pozadovat jiné prokazani
splnéni uvedeného pozadavku. Spolecnosti tak zfejmé budou nuceny odhadovat stav
k rozhodnému dni, pficemz pii mylném odhadu ponesou plnou odpovédnost stejné jako
v piikladu s vyménnym pomérem uvedenym vySe. Nektefi autofi (naptf. Pésna 2012)
dokonce piimo fikaji, ze pii piipravé realizace pfemény je nutno vZdy sestavit zkusebni
zahajovaci rozvahu, aby bylo mozné posoudit splnéni uvedené podminky. S rozhodnym
dnem a zménou jeho koncepce souviseji i dalsi ucetni dopady, ty vSak budou podrobné&ji
rozebrany v kapitole tykajici se Gctovani vybranych pfemén podle Ceskych ucetnich
standarda.

6.5.2 Utetni zavérky

Po vstupu zakona ¢. 355/2011 Sb. novelizujiciho ZP Ize pii pfeménach rozlisit nasledu-
jici zaveérky: ucetni zavérku pro znalecké ocenéni, konec¢nou ucetni zavérku, mezitimni
Ggetni zavérku a zahajovaci rozvahu. Ugetni zavérka pouzivana pro znalecké ocenéni
jméni dané spolecnosti ¢i druzstva je posledni fadna ¢i mimofadna ucetni zavérka, kterd
byla sestavena pied vyhotovenim projektu pfemény. Kone¢na ucetni zaverka je obdob-
n¢ jako dfive sestavovana jako fadna nebo mimoradna Gcetni zavérka ke dni predchaze-
jicimu rozhodnému dni pfemény ¢i (pfi zméné pravni formy) predchdzejicimu dni zapi-
su zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku.

Pokud ode dne, kdy byla naposledy sestavena fadna nebo mimofadna zavérka,
uplynulo do dne vyhotoveni projektu fize, rozdéleni ¢i ptevodu jméni vice nez Sest me-
sicti, musi byt sestavena mezitimni acetni zavérka,'® kterd by méla poskytnout spo-
le¢niktim zGcastnénych spolecnosti aktualni tidaje. Nové administrativni ulehCeni piina-
§i ZP v § 11a, kde poskytuje moznost nezpracovat (a nasledné pripadné ani neovétrovat
auditorem — § 12) mezitimni Gcetni zaveérku, pokud:

e zlCastnénd osoba zvefejiiuje pololetni financni zpravu podle zédkona upravujiciho
podnikéni na kapitdlovém trhu a tato zprava je zpfistupnéna spolecniklim nebo cle-
nim zpisobem, ktery stanovi ZP pro mezitimni ucetni zavérku, nebo

e vsichni spoleénici/Clenové vSech spolecnosti/druzstev zacastnénych na pifeméné
udélili sviij souhlas.

V tomto paragrafu byl promitnut ¢l. 2a ¢l. 3 smérnice 2009/109/ES, jejichz smys-
lem bylo zjednodusit administrativni nalezitosti procesu pfemény tam, kde jsou vlastnici
dobfe seznameni s hospodaiskym vyvojem daného subjektu — tyka se tak napt. velkého
procenta realizovanych pfemén matef'skych a deefinych spolecnosti.

Zahajovaci rozvaha musi byt sestavena k rozhodnému dni pfemény, u zmény pravni
formy ke dni zapisu zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku. I ji se dotkly zmény
souvisejici se zménou moznosti volby rozhodného dne. Novy § 11b ZP stanovi, ze k ni

1% Obdobn4 lhita, tentokrat ale ode dne, k némuz byla sestavena mezitimni ucetni zavérka, mize byt
maximalné tfi mésice.
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musi byt pfipojen komentai s popisem, do kterych polozek zahajovaci rozvahy byly
ptevzaty polozky plynouci z kone¢né cetni zaveérky dané zucastnéné osoby, piipadné
jak jinak s nimi bylo nalozeno. Zminéné ustanoveni je kromé zmény koncepce RD di-
sledkem také toho, Ze tento popis struktury pifevadénych polozek z vlastniho kapitalu
i cizich zdroju, které nejsou zavazkem, uz neni povinnou nalezitosti projektu pfemény.
Doslo tedy pouze ke zméné vykazovani, nikoliv k zaniku informacni povinnosti.
Z dalSich ucetnich aspektl souvisejicich se zavérkami je nutno jest€ zminit zménu ucto-
vani pii pfecenéni majetku zanikajici spolecnosti, které uz nebude zobrazeno v Gcetnich
knihach pted sestavenim konecné tcetni zaveérky zanikajici spole¢nosti, ale az v zahajo-
vaci rozvaze sestavené k rozhodnému dni, pficemz bude mozno pouzit ocenéni redlnou
cenou ¢i U€etnimi cenami ziskanymi ze zanikajici spolecnosti.

6.5.3 DalSi zmény zavedené v souvislosti se zakonem ¢. 355/2011 Sb.

Zmeény provedené zakonem se samoziejmé projevily i v novelizacich dalSich predpist.
Ve vyhlasce & 500/2002 Sb.'” (§ 14a) byly napiiklad (novelizaénim zakonem &. 413/
/2011 Sb.) kone¢né vyslovné rozliseny a definovany jednotlivé poloZky pouzivané ve
vlastnim kapitalu k zachyceni jeho zmén pfi pfeméné. Jednalo se o Oceriovaci rozdily
z precenéni pri preméndch spolecnosti, které byly pouzity k zachyceni rozdilu mezi
pivodni ucetni hodnotou a znaleckym piecenénim; poté Rozdily z pFemén spolecnosti,
které maji obsahovat mj. rozdily z vyloucenych vzajemnych pohledavek a zavazkd,
které¢ nebyly evidovany v totozné vysi, ¢i rozdily vznikajici pifi pfeshrani¢nich pfeme-
nach jako disledek vylouceni aktiv a pasiv, které podle Ceskych pravnich piedpist
nejsou vykazovany; a v neposledni fadé Rozdily z ocenéni pri preméndch spolecnosti.
Ty byly opét zavedeny kvtili moznosti stanovit RD do budoucna a maji zobrazit rozdily
vztahujici se k tbytkiim majetku a zavazki, které byly vykazany v Gcetni zavérce vyuzi-
té pro ocenéni jméni pro projekt pfemény spolecnosti, a to v obdobi ode dne nasleduji-
ciho po rozvahovém dni pro ocenéni do rozhodného dne.

Vyraznym zpisobem se zménilo zapojeni znalce pfi premén€. Jak jiz bylo naznace-
néni jmeéni, pfezkoumani projektu pfemény ¢i stanoveni vyse poskytovaného vyporada-
ni. Témet vzdy se jedna o nezavislého znalce jmenovaného soudem, coz ma prispét
k ochrané ekonomickych zajmii vSech spolec¢nikti nebo ¢lenti ztiCastnénych spolecnosti
¢i druzstev. I v ptipadé€, ze ZP vyslovné nestanovi, Ze jde o znalce jmenovaného sou-
dem, lze odiivodnéné ptedpokladat, ze v pfipad€ sporu by tento fakt ptislusny soud ze
ZP dovodil.

Pro uplnost je nutno pfipomenout, Ze pted novelizaci navrhovala znalce zi¢astnéna
spole¢nost (druzstvo), pficemz soud tento navrh mohl pouze schvalit ¢i zamitnout. Nyni
uz neni navrhem vazan a v ptipad€ pochybnosti o nezavislosti navrzené osoby muze bez
omezeni jmenovat znalce jiného. Dalsi novinkou je (§ 30 ZP) moznost odvolat znalce
na navrh osoby, ktera osvéd¢i naléhavy pravni zajem, pokud znalec porusuje zadvaznym
zpusobem své povinnosti. Dosud mohlo k odvolani znalce dojit jen na navrh osoby,
ktera ho navrhla.

19 yyhlagka ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadgji néktera ustanoveni zakona &. 563/1991 Sb., o cet-
nictvi, ve znéni pozdé&jsich predpisi. Dale jen ,,VPU*.
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Puvodni ZP trp€l zejména nejednotnosti terminologie; pouzival pojmy jako ,,jmé-
ni“, ,,podnikatel”, ,,Cisty obchodni majetek“”o ¢i ,,zvetejnéni®, ale nikde je nedefinoval.
Protoze se jimi zabyval platny ObchZ, jako feSeni se nabizela subsidiarni aplikace ob-
chodniho zakoniku. Tento zpusob ale vyvolaval fadu otazek, takze v novele se zakono-
darce rozhodl definovat pouzivané pojmy piimo v ZP. Napiiklad u ,,obchodniho majet-
ku“ a ,jméni* tak ucinil zejména z divodu pravni jistoty, protoze obecné jsou dané
pojmy definovany i v navrhu nového obcanského zakoniku (Diivodova zprava k zakonu
¢. 355/2011 Sb.). Zakon byl doplnén § 1 odst. 3, ktery i ptes vySe uvedené zdvojeni
definic docasné vyslovné umoznuje subsidiarni aplikaci ObchZ a po piijeti zakona
o korporacich aplikaci tohoto piedpisu. Na nékterych mistech také novela provedla
viceméné technické tpravy. Jednalo se o pifipady, kdy ptivodni ZP obsahoval chybné
odkazy nebo odkazy, u kterych neni jasné, co jimi bylo myéleno.lll

Novela také zménila podminky pFemény spolecnosti v likvidaci. Stanovila jako
nejzazsi termin ukonceni likvidace a zapoceti pfemény spolecnosti nebo druzstva oka-
mzik, kdy jesté nebylo zapocato rozdélovani likvidacniho zlstatku. Tato ,,nova“ Giprava
je obdobou stavu, ktery platil do 30. 6. 2008, pak byl ale bez zdivodnéni zrusen. Pre-
ména je podle § 4 ZP mozna pouze, pokud byla likvidace zapocata:
uplynutim doby, na kterou byla zaloZena;
rozhodnutim valné hromady, spolecnik ¢i ¢lenské schiize;
dosazenim tucelu, ke kterému byla zalozena;
rozhodnutim soudu o zruseni spolecnosti nebo druzstva s likvidaci, zrusil-li soud
své rozhodnuti o zruseni spolecnosti nebo druzstva.

Ukony sméfujici k preméng uz neéini likvidator, nybrz statutarni organ spoleénosti
¢i druzstva v likvidaci. Vyslovné je také stanoveno, ze likvidace se formalné ukoncuje
dnem, kdy doslo ke schvaleni pfemény. Obdobné jako u likvidace pak z § 5 ZP plyne,
ze preména spolecnosti nebo druzstva je povolena i v pfipadé, Ze je spolecnost (druz-
stvo) v insolvenc¢nim fizeni, nebo uz bylo dokonce vydano rozhodnuti o upadku.
S danou novelizaci samoziejmé souvisi mnozstvi dalSich zmén, ty vSak budou posléze
podrobné rozebrany v kapitole tykajici se aktudlni upravy uétovani pfi spojovani spo-
le¢nosti v CR.

6.6 Piimo aplikovatelné normy evropského ucetniho prava

Uttovani o pfeménach se oviem nefidi jen &eskou pravni upravou, proto budou v této
podkapitole analyzovany i piimo aplikovatelné normy evropského ucetniho prava. Az
do roku 2002 upravovaly evropské ticetni pravo jen jednotlivé harmonizacni normy.
Jejich pfijimani vsak nevedlo k vytvofeni srovnatelnych cetnich systémi v jednotli-
vych ¢Elenskych statech, protoze Casto byla statim poskytnuta moznost vice variant, na-
vic nékteré z nich piijaly pro sestavovani koncernové zavérky mezindrodni ucetni stan-
dardy. Nebyla tak zajiSténa pruhlednost a srovnatelnost Ucetniho vykaznictvi vSech
spolecnosti ES s vefejné obchodovanymi cennymi papiry, coz nasledné neumoziiovalo
vytvoreni uc¢inného a efektivniho integrovaného kapitalového trhu.

1% Vice viz Slovnik pojmii.

"' Chybny odkaz je obsazen napt. v § 168 ZP, kde se uvadélo, Ze oznameni pro &leny druzstva podle
§ 33 pism. b) musi obsahovat upozornéni pro ¢leny druzstva na jejich prava podle § 167. V § 167 vSak
zadna prava ¢lenti nejsou upravena, zfejmeé melo jit o prava uvedend v ZP v § 169.
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13. Cervna 2000 Komise uvetejnila sdéleni ,,Strategie tGcetniho vykaznictvi EU:
cesta vpred®, ve kterém navrhla, aby vSechny spolecnosti ES s vefejné obchodovanymi
cennymi papiry''> musely sestavovat konsolidované finanéni vykazy podle jednotného
souboru ucetnich standardd, jmenovité podle mezinarodnich ucetnich standardd, a to
nejpozdéji od 1. ledna 2005 (s moznosti ptipadného odlozeni na rok 2007). Tento navrh
byl posléze akceptovan pfijetim Narizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1606/2002, ze dne 19. ¢ervence 2002, o uplatiiovani mezinarodnich ucetnich standar-
dit. Jeho dil¢im cilem se stalo dosazeni jednotného souboru svétovych ucetnich standar-
dd, coz mélo prispét k ucinnému fungovani kapitalového trhu a soucasnému sniZeni
transakénich ndkladt. Jako univerzalni soubor tcetnich standardd byly pfijaty (Cl. 2)
»Mezinarodni ucetni standardy®, tj. ,International Accounting Standards®“ (IAS),
,International Financial Reporting Standards“ (IFRS), dale souvisejici vyklady (vyklad
SIC a IFRIC), nasledné zmény téchto standardli a souvisejicich vykladu, stejné jako
budouci standardy a souvisejici vyklady, které vydava ¢&i schvaluje International
Accounting Standards Board (IASB).

Podle ¢l. 3 se vsak piivodné nejednalo o vSechny mezinarodni standardy, ale pouze
o ty, jejichZ platnost pro &lenské staty potvrdila Komise.'"® Hodnoticimi kritérii pak je
zajisténi poskytovani vérného a pravdivého obrazu, srozumitelnost, relevantnost, spo-
lehlivost a srovnatelnost, ktera jsou pozadovana od financnich informaci a ktera jsou
potiebna jak pro ekonomické rozhodovani, tak pro posuzovani Grovné fizeni podniku.
Stejné tak nesmi byt v rozporu se Ctvrtou a Sedmou smérnici. Jako termin pro posouze-
ni souladu IAS/IFRS s témito kritérii si Komise stanovila 31. 12. 2002. Hodnotici nafi-
zeni bylo nakonec piijato az v zati 2003''* a schvalilo viechny standardy a interpretace
krom standardd IAS 32 — Financni néstroje: zvetejiiovani a prezentace a IAS 39 — Fi-
nanéni néstroje: GStovani a ocefiovani, jakoZ i souvisejici interpretace.'”® Diivodem pro
tyto vyjimky byla skuteCnost, Ze v t€ dob€ prochazely vyraznou revizi a ocekavala se
jejich celkova novelizace.

S postupem casu ale byly jednotlivé standardy a nasledné taktéz pivodni nafizeni
novelizovany. Proto se Komise (po konzultaci se skupinou technickych odbornikd pu-
sobici prfi Evropské poradni skuping pro Gcetni vykaznictvi) rozhodla toto natizeni zcela
zru$it a nahradit ho novym nafizenim ¢. 1126/2008,"'° které mélo zahrnout vsechny
standardy'!” Rady pro mezinarodni G&etni standardy, stejn& jako viechny vyklady Vy-
boru pro vyklad mezinarodnich standardt ucetniho vykaznictvi (IFRIC) pfijaté v ES
v plném rozsahu do 15. fijna 2008. Jedinou vyjimkou byl opét standard IAS 39 (spojeny
s uctovanim financnich nastroji a jejich ocenovanim), jehoz omezené Casti byly
vynechany. Cilem bylo zvySit moznost uplatnéni mezinarodnich tcetnich standard

11

¥

Pokud byly jejich cenné papiry k rozvahovému dni ptijaty k obchodovani na regulovaném trhu kte-
réhokoli ¢lenského statu.

Prihlizi pfitom ke stanovisku Regulativniho vyboru pro ucetnictvi.

Mezinarodni tietni standardy akceptované v soucasné dobé 1ze nalézt v ptiloze B.

SIC 5 Klasifikace finan¢nich nastroji — ustanoveni o podminéném vypofadani, SIC 16 Zakladni
kapital — zpétn¢ nabyté kapitalové nastroje (vlastni akcie) a SIC 17 Vlastni kapital — naklady na
transakce s vlastnim kapitalem.

Naftizeni Komise (ES) ¢. 1126/2008, ze dne 3. listopadu 2008, kterym se piijimaji nékteré
mezinarodni Gcetni standardy v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1606/2002.

Naftizeni Komise (ES) ¢. 1725/2003, ze dne 29. zafi 2003, kterym se piijimaji nékteré mezinarodni
ucetni standardy v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002.
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115

116
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v ES a nasledné i zvysit pravni jistotu zejména ucastnikti obchodii na kapitadlovych
trzich,''®

Pro spolecnosti z Clenskych stati ES, kterym vznikla povinnost uctovat v souladu
s IFRS, je podstatny zejména IFRS 1 — Prvni pouziti IFRS, ktery nahradil dfive pouzi-
vany SIC-8. Ten totiz pozadoval, aby spolecnosti, které prechazi na Gctovani své zaver-
ky podle IAS/IFRS, jiz prvni sestavily tak, jako by mezinarodni Gcetni standardy pouZi-
valy vzdy. Byla zde tedy stanovena retroaktivita, coz by ale pfipadny ptrechod dosti
prodrazilo a znesnadnilo. Podle IFRS 1 postacuje, pokud pfi prvni sestaveni zavérky
ucetni jednotka pouzije praveé platné (tedy ne ,,starsi”) standardy. Navic, i kdyZ je poza-
dovana alespoil tato sniZzend retrospektivita, umoziluje standard fadu vyjimek, napf.
z oblasti odhadt (plati odhad stanoveny podle ptfedchozich ietnich procedur, neni-li
jasna chyba v jeho vypoctu), oceilovani realnou hodnotou, oductovani financnich aktiv
a finan¢nich zavazkd, zajistovaciho ucetnictvi, nekontrolnich podili a dalSich (Dodatky
B-E, IFRS 1). Pro ucely této prace je ale nutné vyzdvihnout zejména Dodatek C, ktery
se vénuje vyjimkam p¥i podnikovych kombinacich. Rika, Ze prvouZivatel se mize roz-
hodnout nepouzit IFRS 3 Podnikové kombinace retrospektivné pro podnikové kombi-
nace, které nastaly pied datem piechodu na IFRS. Pokud vSak uz ptistoupi k pfepraco-
vani ur€it¢ podnikové kombinace podle IFRS 3, musi byt pfepracovany i vSechny
pozdéjsi podnikové kombinace a navic musi také od stejného data pouzit IAS 27 (Kon-
solidovana a individualni ucetni uzavérka).

Krome vyse uvedenych mezinarodnich ucetnich standardi IAS/IFRS, které zde jsou
(a v nasledujicich kapitolach dale budou) podrobnéji rozebrany, je nutno alespoii zminit,
ze v soucasné dobé je v zemich ES povoleno pouzivat i jiné narodni ucetni standardy.
Rozhodnuti Komise ¢. 2008/961/ES o pouzivani vnitrostatnich ucetnich standardii ne-
kterych tiretich zemi a mezindarodnich standardii pro ucetni vykaznictvi emitenty cennych
papirii ve tietich zemich pri sestavovani jejich konsolidovanych ucetnich zdvérek (ve
znéni k 1. 1.2012) v €l. 1 tika, ze od stanoveného data se kromé standardd IFRS pfija-
tych podle natizeni (ES) ¢. 1606/2002 a s ohledem na ro¢ni konsolidované tGcetni za-
vérky a pololetni konsolidované ucetni zavérky za standardy rovnocenné standardim
IFRS (j. Ze emitentiim ze tietich zemi, jejichZ cenné papiry jsou piijaty k obchodovani
na regulovaném trhu kteréhokoli ¢lenského statu, je tedy povoleno sestavovat v souladu
s nimi ro¢ni konsolidované ucetni zavérky a pololetni konsolidované ucetni zavérky)
povazuji:
e mezinarodni standardy pro Ucetni vykaznictvi za pfedpokladu, Ze pozndmky k audi-
tovanym ucetnim zavérkam obsahuji vyslovné a bezvyhradné prohlaseni o souladu
uvedenych Ucetnich zavérek s Mezindrodnimi standardy pro ucetni vykaznictvi
v souladu s IAS 1 Prezentace tcetni zavérky (od 1. 1. 2009);
obecné uznavané ucetni zasady Japonska (od 1. 1. 2009);
obecné uznavané ucetni zasady Spojenych statti americkych (od 1. 1. 2009);
obecné uznavané uéetni zasady Cinské lidové republiky (od 1. 1. 2012);
obecné uznavané ucetni zasady Kanady (od 1. 1. 2012);
obecné uznavané ucetni zasady Korejské republiky (od 1. 1. 2012);
obecné uznavané ucetni zasady Indické republiky (od 1. 1. 2015).

"8 Bohuzel je nutno zddraznit, Ze i toto naiizeni bylo do své posledni Upravy 9. 6. 2012 jiz 31krat
novelizovano a je tedy otazka, nakolik plni vytycené cile.
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6.7 Diskuse

Tato kapitola se zabyvala pravnim ramcem fuzi na Gzemi soucasné Ceské republiky.
Nastinili jsme zde a analyzovali vyvoj v dané oblasti od G¢innosti nového zakona
o preménach (tj. od 1. 7. 2008). Pivodni stroha viprava ,,zaniku spolecnosti bez likvida-
ce“ v ObchZ na zacatku 90. let 20. stoleti vychazejici z piekotnosti zmén, které souvise-
ly se zménou systému, se postupné¢ meénila, pficemz na pocatku nového tisicileti se uz
jednalo o zménu dosti vyraznou. Nejvyznamnéjsi novelizaci byl zakon ¢. 370/2000 Sb.,
ktery zavedl prvni ucelenéjsi koncept ,,pfemén spolecnosti®, ¢imz mély byt do tuzem-
ského prava promitnuty jednotlivé souvisejici evropské smérnice. Témito novelizacemi
byla vSak vyrazné€ naruSena struktura ObchZ.

Takovy stav nemohl byt funkéni dlouhodobé, a zakonodarce se proto rozhodl
k varianté piijeti zcela samostatného zakona o vSech typech pfemén. Tim byla vynata
Cast problematiky z ObchZ, ta prosla naslednou systematizaci a do nové vznikajiciho
zakona byla pfi¢lenéna i dosud netransponovana uprava pieshrani¢nich fazi. Stalo se tak
zakonem ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev, u¢innym od
1. 7. 2008. Tento zakon rozeznaval Ctyfi typy premén, a to fiize (¢lenéni na slouceni
a splynuti), rozdéleni (odstépenim, sloucenim, se vznikem novych spolecnosti ¢i kom-
binované), pfevod jméni na spolecnika nebo zménu pravni formy. Obsahove se pak tyto
formy podobaly tém, které diive vymezoval obchodni zakonik. Zavedl také ¢lenéni fuzi
na vnitrostatni a preshranicni, pfi¢emz Uprava preshrani¢nich fizi sem byla vnesena
zcela nove. Toto déleni sice bylo pozd¢ji v dalSich znénich vynechédno, prava pieshra-
ni¢nich pfemén uz ale v ¢eském pravu ziistala.

Prijeti zakona o pfeménach samoziejmé predchazelo definovani cilti vychazejicich
z nedostatkll aktualné platné pravni upravy, které byly nasledné vymezeny i v divodové
zpravé k tomuto zakonu. Z hlediska téchto cild Ize jeho pfijeti hodnotit pozitivné. Kro-
mé hlavniho pfinosu, kterym byla zejména Viprava moznosti provést preshrani¢ni fizi
vedena nutnosti splnit povinnost implementovat desatou smérnici, znamenal novy za-
kon oproti stavajici tipravé obchodnim zakonikem vyrazny pokrok, a to jak z hlediska
prehlednosti, tak i jeho srozumitelnosti. ZP také ptinesl vedle zapracovani harmonizac-
nich smérnic ES i ¢astecné snizeni administrativnich narokt kladenych na ucastniky
pfemén.

V dalsi ¢asti textu byly vymezeny piipustné typy pfemén podle ZP, a to jak podle
pravni upravy platné v dob¢ jeho piijeti, tak i podle aktualniho znéni zakona. Tato Cast
byla nezbytna pro spravné uchopeni podstaty problémi, které budeme podrobnéji ana-
lyzovat v dalsich kapitolach.

Zakon o preménach také pftinesl prehlednéjsi popis fuzi moznych mezi riznymi
pravnimi formami. Kromé toho, Ze umoznil fize v ramci kapitalovych nebo osobnich
spoleénosti, popfipade druzstev, vyplynula z evropského komunitarniho prava pro ¢eské
podnikatelské subjekty i moznost fizovat s nékterymi typy evropskych spolecnosti.

Zakon o pfeménach mél vSak i pfes vyse uvedena pozitiva své vyrazné nedostatky.
Ten v prvni fadé pfinesl transpozici noveliza¢ni smérnice 2009/109/ES a upravil poza-
davky na ptedkladani zprav a dokumentaci v pfipad¢ fuzi a rozdéleni, ¢imz pfispél
k ¢astecnému zjednoduSeni administrativnich postupii v rdmci pfemén. Omezil také
nékteré informativni povinnosti a nastolil v oblasti zvefejiiovani informaci pruznéjsi
pravidla.
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povazovat komplexni Gipravu preshrani¢nich pfemén a souvisejici upravu kategorizace
pfemeén celkove; zcela nové pojeti rozhodného dne; moznost nezpracovavat mezitimni
ucetni zaveérku; novou Upravu zmén vlastniho kapitalu pfi pfeméné; odlisné zpusoby
zauctovani pfemeén; a v neposledni fad¢é také omezeni povinnosti oceniovat znalcem
jméni zanikajici spole¢nosti.

Do novely se ale bohuzel nepodatilo zakotvit moznost, aby zanedbatelné doplatky
spole¢nikiim (v fadech nékolika desitek tisic korun) mohla nastupnicka spolecnost vy-
platit sama. Podle soucasné upravy je totiz musi vyplacet vzdy prostfednictvim povéie-
né osoby, zejména banky. V praxi se pak mohou vyskytnout ptipady, kdy se administra-
tivni naklady, které jsou spojené s povéifenim, minimaln¢ vyrovnaji vysi doplatka.

V soucasné dobé¢ ale probiha dalsi rozsdhla zména zakona o pfeménach, ucinna od
1. 1. 2014, ktera uz byla schvélena jako snémovni tisk &. 930/1. Cést zmén, které jsou
zde obsazeny, pfimo souvisi s rekodifikaci soukromého prava, mimo jiné si klade za cil
sjednotit tpravu nékterych instituti v zakoné o preménach obchodnich spole¢nosti
a druzstev s upravou v zékoné o obchodnich korporacich. Od tohoto data totiz zacne
platit zcela nova tGprava obchodnich korporaci. Dal$im cilem novelizace je pak naprava
nékterych nedostatkd, které ptinesla posledni novela zakona o pfeménach U¢inna od
zacatku roku 2013. Jedna se zejména (KPMG 2012) o upfesnéni podminek, za kterych
se pro projekt pfemény vyzaduje forma notafského zapisu, a méla by byt zménéna tipra-
va vyporadani a rozsahu ruceni v ptipadé rozdeleni sloucenim. Dale chybi zpiesnéni
obsahu usneseni o schvaleni fuze ¢i rozdéleni z hlediska schvalovani kone¢nych ucet-
nich zavérek spolecnosti zucastnénych na pieméné a v neposledni fadé¢ by mély byt
upraveny nalezitosti schvalovani fize nebo rozdeleni v ptipade, kdy je nastupnicka spo-
le¢nost jedinym spole¢nikem nebo akcionafem spoleCnosti zanikajici a v ramci pfemény
se méni stanovy nastupnické spole¢nosti €i jeji spoleenskd smlouva.

Nezbyva nez doufat, Ze tato novelizace nezptsobi v soucasné pravni Gpravé jesté
veétsi zmatek a ze kromé napravy nékterych jejich dosavadnich chyb novelou od ledna
2014 se do budoucna zméni ¢i doplni i ustanoveni dosud neopravena a chybéjici (napft.
o zanedbatelnych doplatcich spolecnikiim).
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7. METODY UCETNIHO RESENI FUZI OBCHODNICH
SPOLECNOSTI

Ugetnictvi je zdrojem informaci o finanéni pozici a vykonnosti podniku. Zobrazuje
vSechny aktivity, které v podniku probihaji, a zarovei je spojuje do systému, jenz posti-
huje vSechny vyznamné souvislosti.

Uétovani o akvizicich a fazich je ¥izeno presnymi ucetnimi pravidly, ktera viak
nejsou jednoduchd, a porozumeéni Gcetnim metodam véetné jejich Gspésné aplikace vét-
Sinou vyzaduje ucast renomovanych pravnikt, auditord a poradenskych spole¢nosti
nomickych operaci a adekvatniho ucetniho pfistupu. Ruzné piistupy se navzajem lisi
podle jednotlivych ucetnich néarodnich systémi i mezinarodnich pravidel. Cilem vy-
zkumu je proto analyzovat jednotlivé modely uc¢tovani o akvizicich a fazich, identifiko-
vat problémy, provést komparaci se svétovymi pravidly, vymezit diference a navrhnout
opatfeni na zjednoduseni a zefektivnéni Gcetniho feSeni. Podle navrzené metodiky vy-
zkumu je vychodiskem soucasna uroven ucetni védy v oblasti akvizic a fuzi, analyza
pfistuptl v narodnim i nadnarodnim pojeti, komparace pravidel rozeznavani a zobrazo-
vani, identifikace diferenci a nakonec vyhodnoceni jejich vlivu na financni situaci
a vykonnost zcastnénych spolecnosti. Vyplyvajici navrhy by mély preferovat realné
zobrazeni transakci v Gietnictvi a poukazat na nezadouci praktiky, jako jsou napt. krea-
tivni ucetnictvi nebo vyuzivani legalnich stupiii volnosti tcetnich pravidel ke zkreslo-
vani finan¢nich vykazi.

7.1 Komparace ¢eského ucetnictvi a IFRS

. 7 ro_ e

7.1.1 Postupy uctovani fuzi v souladu s ¢eskymi i¢etnimi piedpisy

Fuze 1ze zatadit mezi typy pfemén v souladu se zakonem o pfeménach, jedna se o fuzi
sloucenim, splynutim, rozdé€leni a odstépeni, pfevod jméni na spolecnika a zména prav-
ni formy. Povinnosti spojené s vedenim tGcetnictvi jsou regulovany:

1. zakonem €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich prepisi;

2. vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona
¢. 563/1991 Sb., pro tcetni jednotky, které jsou podnikateli uétujicimi v podvojném
ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi;

3. cCeskymi ucetnimi standardy pro podnikatele.

Zakon o ucetnictvi definuje ticetni obdobi, uzavirani a otevirani tcetnich knih, zpi-
soby vedeni tcetnictvi a problematiku ocefiovani. Vyhlaska vymezuje metody ocenova-
ni a z toho vyplyvajici zpisoby vykazani rozdilu z ocenéni, tj. ocefiovaciho rozdilu
k nabytému majetku a goodwillu. Ceské ucetni standardy, zejména CUS 11 Operace
s podnikem popisuji t€etni postupy pii spojovani podnikd pii fuzich. V ramci procesu
faze je tfeba v souladu se zakonem o pfeménach sestavit kone¢nou tcetni zaveérku (fad-
nou nebo mimofddnou) ke dni, ktery pfedchazi rozhodnému dni'"® fuze (zakon

1 Rozhodnym dnem fize se rozumi den, od n&ho se jednani zanikajici spoleénosti povazuji z ti¢etniho
hlediska za jednani uskutecnéna na ti¢et nastupnické spole¢nosti.
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¢. 125/2008 Sb., § 11). V navaznosti na to, v souladu se zakonem o tcetnictvi je tieba
ke dni, ktery ptedchazi rozhodnému dni fuze, uzaviit cetni knihy vSech zacastnénych
jednotek a provést fadnou nebo mimotradnou tcetni zavérku (zakon ¢. 563/1991 Sb.,
§ 17). Radna ugetni zavérka se sestavuje v piipadg, pokud je den predchazejici rozhod-
nému dni pfemény totozny s koncem tcetniho obdobi, s rozvahovym dnem. Mimofadna
ucetni zavérka se sestavuje v ptipadé€, pokud se den predchazejici rozhodnému dni na-
chazi v pribéhu bézného ucetniho obdobi. K rozhodnému dni fuze se sestavuje zahajo-
vaci rozvaha nastupnické spolecnosti.

Zahajovaci rozvaha nastupnické spolecnosti v piipadé fuze slou¢enim nebo splynu-
tim je souctem konecné rozvahy zanikajici spolecnosti a konecné rozvahy nastupnické
spolecnosti po vylouceni vzajemnych pohledavek a zavazkl (viz obrazek 7.1). Struktura
a vyse vlastniho kapitalu musi odpovidat tidajim uvedenym v projektu fuze.

Konec¢na rozvaha zanikajici spole¢nosti

Aktiva Vlastni kapital

Pohledavky Zavazky

+

Konec¢na rozvaha nastupnické spolec¢nosti

Aktiva Vlastni kapital
Pohledavky Zavazky

Vzajemné pohledavky a zavazky

Zahajovaci rozvaha nastupnické spole¢nosti

Aktiva Vlastni kapital
Pohledavky Zavazky

Obr. 7.1: Schéma vzniku zahajovaci rozvahy
Zdroj: Vlastni zpracovani

V souladu se zdkonem o pfeménach maji zanikajici Gcetni jednotky v nékterych
ptipadech povinnost nechat majetek ocenit znalcem a stanovit ¢isté obchodni jméni. Pti
fazi sloucenim spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spole¢nosti je zanikajici
obchodni spoleénost povinna nechat ocenit své jméni posudkem znalce:

e maji-li byt v disledku fuze sloucenim vydany nastupnickou akciovou spolecnosti
nové akcie pro spolecniky této zanikajici spolecnosti;

e maji-li byt spoleénikiim zanikajici spole¢nosti pfiznany vklady a s nimi spojeny ob-
chodni podil na nastupnické spolecnosti s ru¢enim omezenym,;

e nebo zvysuji-li se dosavadni vklady spolec¢nikli nastupnické spolecnosti s ru¢enim
omezenym, jestlize je zdrojem tohoto zvySeni majetek zanikajici spole¢nosti.
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Pti fazi splynutim je kazda z(castnéna spolecnost s ruéenim omezenym nebo akci-
ova spole¢nost povinna nechat ocenit své jméni znalcem. V téchto ptipadech se majetek
a zavazky ocenuji redlnou hodnotou v souladu se zakonem o ucetnictvi (zakon
¢.563/1991 Sb., § 27).

Jako redlna hodnota se pouZzije:

e trzni hodnota;

e ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce, neni-li trzni hodnota
k dispozici nebo tato nedostatecné ptedstavuje realnou hodnotu. Metody ocenéni
pouzité pti kvalifikovaném odhadu nebo posudku znalce musi zajistit pfiméfené
ptiblizeni se k trzni hodnotg;

e piipadn€ ocenéni stanovené podle zvlastnich pravnich predpisi.

V zahajovaci rozvaze nastupnické spole¢nosti se rozdil z nového ocenéni zobrazi
jako:

e ocenovaci rozdil k nabytému majetku;

e goodwill.

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku obsahuje kladny (aktivni) nebo zaporny
(pasivni) rozdil mezi ocenénim majetku a zdvazkd v ramci pfemén spolecnosti, s vy-
jimkou zmény pravni formy, a souhrnem ocenéni jeho jednotlivych sloZzek majetku
v ucetnictvi ucetni jednotky vkladajici nebo zanikajici snizenym o ptevzaté zavazky.

Rozdil mezi ocetiovacim rozdilem a goodwillem vyplyva z proveden¢ho zpisobu
pfecenéni, pokud:

e nabyvatel podniku provede individualni ptecenéni jednotlivych slozek majetku =
rozdil je povazovan za goodwill;

e nabyvatel neprovede individualni pfecenéni = jedna se o ocefiovaci rozdil k naby-
tému majetku.

Zda tcetni jednotka zvoli postup s pouzitim pfevzeti ucetnich hodnot nebo indivi-
dudlni ocenéni jednotlivych polozek majetku, zavisi napfiklad na struktuie majetku
a jeho stafi nebo zamérech nastupnické spolecnosti, kterd mize mit v umyslu pokraco-
vat v ¢innosti, majetek prodat, provést restrukturalizaci a podobné.

Piiklad 7.1 Uznani ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku

Hodnota celkovych aktiv zanikajici spole¢nosti pied precenénim je 1000 (majetek
X 750 a majetek Y 250), znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolec-
nosti na 1500.

ReSeni: V rozvaze nastupnické spolednosti se zobrazi ,,Ocefiovaci rozdil (OR) k na-
bytému majetku“ — nebylo provedeno individualni pfecenéni jednotlivych polozek
majetku, ocenovaci rozdil je soucasti dlouhodobého hmotného majetku.

Vynatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti
Aktiva Pasiva
Majetek X 750 | Zakladni kapital 1000
Majetek Y 250 | OR z ptecenéni spoleénosti 500
OR k nabytému majetku 500
Aktiva celkem 1500 | Pasiva celkem 1500

Goodwill je kladny nebo zaporny rozdil mezi ocenénim majetku a zavazkt v rmci
pfemén spolecnosti, s vyjimkou zmény pravni formy, a souhrnem jeho individudlné
precenénych slozek majetku snizenym o pievzaté zavazky.
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Piiklad 7.2 Uznani goodwillu

Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti pied pfecenénim je 1000 (majetek X 750 a ma-
jetek Y 250), znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti na 1500.
Bylo provedeno individualni pfecenéni majetku, majetek X na 800 a majetek Y na 300.
Redeni: V rozvaze nastupnické spoleénosti se zobrazi ,,Goodwill“, bylo provedeno
individualni pfecenéni jednotlivych polozek majetku, goodwill je soucasti dlouho-
dobého nehmotného majetku.

Vynatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti
Aktiva Pasiva
Majetek X 800 | Zakladni kapital 1000
Majetek Y 300 | OR z ptecenéni spole€nosti 500
Goodwill 400
Aktiva celkem 1500 | Pasiva celkem 1500

M

V piipad€, ze znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku nizsi, nez byla
hodnota majetku pred pfecenéni, vznika zaporny oceilovaci rozdil nebo goodwill.

Piiklad 7.3 Zaporny ocefiovaci rozdil a goodwill

Hodnota celkovych aktiv spolecnosti pfed precenénim je 1000 (majetek X 750, majetek
Y 250), znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolecnosti na 800. Pii
individudlnim pfecenéni jednotlivych polozek byla hodnota majetku X stanovena na
700, majetku Y na 200.

Reseni a: Zaporny ocetiovaci rozdil k nabytému majetku

Vynatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti

Aktiva Pasiva
Majetek X 750 | Zakladni kapital 1000
Majetek Y 250 | OR z pfecenéni pii pfemé&nach spole¢nosti -200
OR k nabytému majetku —200
Aktiva celkem 800 | Pasiva celkem 800

Reseni b: Zaporny goodwill
Vyiatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti

Aktiva Pasiva
Majetek X 700 | Zékladni kapital 1000
Majetek Y 200 | OR z piecenéni pii pfeménach spolecnosti —200
Goodwill —100
Aktiva celkem 800 | Pasiva celkem 800

Aktivni ocenovaci rozdil k nabytému majetku se odpisuje rovnomérné 180 mésici
od rozhodného dne pfemény do nakladi. Pasivni ocenovaci rozdil k nabytému majetku
se odpisuje rovnomérné patnact let od rozhodného dne pfemény do vynost. Pokud
nejsou soucasti nabytého majetku, ke kterému je tvofen ocenovaci rozdil, aktiva s do-
bou pouzitelnosti del§i nez patnact let, Gcetni jednotka miZe rozhodnout o dobé
odpisovani aktivniho nebo pasivniho ocenovaciho rozdilu kratsi nez 180 mésicu, tuto
skutecnost ticetni jednotka odtivodni v pfiloze v ucetni zavérce.

Goodwill se odpisuje rovnomérné nejpozdéji do 60 mésici od rozhodného dne
pfemény do nakladd. Zaporny goodwill se odpisuje rovnomérné pét let od nabyti
podniku nebo jeho ¢asti nebo od rozhodného dne pfemény do vynost. Jednotlivé
varianty odpisti oceniovaciho rozdilu a goodwillu uvadi tabulka 7.1.
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Tabulka 7.1: Odpisovani ocefiovaciho rozdilu a goodwillu

Polozka Castka Ro¢ni odpis Vliv na vysledek hospodai‘eni
Oceiovaci rozdil
— kladny +3600 3600/180x12 =240 (), odpis se uznava do nakladt
— zaporny —2700 —2700/180x12 = 180 (+), odpis se uznava jako vynos
Goodwill
— kladny +3600 3600/60x12=720 (-), odpis se uznava do naklada
— zéporny —2700 —2700/60%12=540 (+), odpis se uznava jako vynos

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii rychlém vyvoji cen a zménach na trhu rovnomémné odepisovani ocefiovaciho
rozdilu a goodwillu nezobrazuje vyvoj jejich skute¢né hodnoty, vhodnéjsi by bylo pro-
vést kazdoro¢né test, zda tiCetni hodnota téchto polozek odpovida skutecnosti; inspiraci
muze byt test na snizeni hodnoty aktiv (impairment) v Mezinarodnich standardech tcet-
niho vykaznictvi, viz kapitola 7.1.2.

Neodepsana c¢ast aktivniho nebo pasivniho ocefiovaciho rozdilu k nabytému
majetku nebo goodwillu se jednorazové odepise pii vyrazeni posledni slozky dlouho-
dobého nehmotného nebo hmotného majetku.

Piiklad 7.4 Prodej majetku nabytého p¥i fauzi
Ugetni jednotka ziskala pii fuzi dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 2400. Z rozdilu
v ocenéni vznikl goodwill v hodnoté 120. Ugetni jednotka se rozhodla ¢ast majetku
v hodnoté 900 prodat za trzni cenu 1200.

Transakce souvisejici s prodejem majetku:

Trzby z prodeje majetku 1200
Vyfazeni majetku —900
Zuc¢tovani adekvatni ¢asti goodwillu do naklada —(120/2400x900) = —45
Zisk z prodeje majetku 255

Polozka ,,Ocetniovaci rozdily z precenéni pii pfeménach spole¢nosti zobrazena
v pasivech ve vlastnim kapitalu obsahuje ocenovaci rozdily pfi uplatnéni realné hodnoty
pfi pfeméné Gcetni jednotky. V zahajovaci rozvaze nastupnické ucetni jednotky muize
byt tato polozka nebo jeji ¢ast rozdélena na jednotlivé slozky vlastniho kapitalu v soula-
du se zvlastnimi pravnimi ptedpisy a s ptislusnym projektem premény.

Piiklad 7.5 Rozdily z piecenéni zobrazené ve vlastnim kapitalu

Hodnota celkovych aktiv spolecnosti pted piecenénim je 1000 (jednotlivé polozky 750
a 250), znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti na 1500. Bylo
provedeno individualni pfecenéni polozek majetku (majetek X 800 a majetek Y 300).
Redeni a: V rozvaze néstupnické spoleénosti se zobrazi ,,Ocefiovaci rozdil z precenéni
pri pfeménach spolecnosti jako samostatna polozka v hodnoté 500.

Vyiiatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti

Aktiva Pasiva
Majetek X 800 | Zakladni kapital 1000
Majetek Y 300 | OR z ptecenéni pii pieménach spole¢nosti 500
Goodwill 400
Aktiva celkem 1500 | Pasiva celkem 1500
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Reseni b: Rozdil z pfecenéni navysi hodnotu zékladniho kapitalu

Vyiatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti
Aktiva Pasiva
Majetek X 800 | Zakladni kapitél 1500
Majetek Y 300
Goodwill 400
Aktiva celkem 1500 | Pasiva celkem 1500

Reseni c: Rozdil z precenéni se rozdéli mezi zvyseni zakladniho kapitalu a rezervni
fond

Vyiiatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti
Aktiva Pasiva
Majetek X 800 | Zakladni kapital 1300
Majetek Y 300 | Rezervni fond 200
Goodwill 400
Aktiva celkem 1500 | Pasiva celkem 1500

7.1.2 Postupy uctovani fizi v souladu s IFRS

V souladu s IFRS je mozné na vykazovani fuzi pouzit néktera ustanoveni IFRS 3 Pod-
nikové kombinace (Business Combination). Podnikova kombinace je definovana jako
transakce nebo jina udalost, ve které nabyvatel ziskava kontrolu nad jednim ¢i ne¢kolika
podniky. Definice pfimo vyZzaduje, aby nabytd aktiva a prevzaté zavazky tvofily
podnik.'?°

Kontrolu nad nabyvanym podnikem lze ziskat nékolika zptsoby, jako napiiklad:
prevodem penéz, penéznich ekvivalentii nebo jinych aktiv;

vznikem zavazku;

vydanim podild na vlastnim kapitalu;

poskytnutim vice typti protihodnot;

bez poskytnuti protihodnoty véetné uzavieni pouhé smlouvy.

Podnikovéa kombinace mize mit riizné formy, které vychdzeji z pravnich, danovych
nebo jinych divodi. Ty mohou spocivat mimo jiné naptiklad v tom, Ze:

e jeden ¢i vice podnikil se stanou dcefinymi podniky nabyvatele nebo Cista aktiva
jednoho ¢i vice podnikt pravné fazuji do nabyvatele;

e jedna kombinujici ucetni jednotka pfevede sva Cista aktiva nebo jeji vlastnici preve-
dou své podily na vlastnim kapitalu na jinou kombinujici ucetni jednotku nebo jeji
vlastniky;

e vSechny kombinujici ucetni jednotky pievedou sva Cista aktiva nebo vlastnici téchto
jednotek ptrevedou své podily na vlastnim kapitalu na nové zalozenou ucetni jed-
notku (coz je nékdy oznacovano jako ,.roll-up® nebo ,,put-together transakce);

e skupina byvalych vlastnikl jedné z kombinujicich téetnich jednotek ziska kontrolu
nad kombinovanou ucetni jednotkou.

Podnikova kombinace neni:

e vznik spole¢ného podniku;

120" Standard definuje podnik jako integrovany soubor aktivit a aktiv, ktery je mozné vést a fidit za ti¢elem
dosazeni navratnosti ve form¢ dividend, podil na zisku, nizSich nakladi nebo jinych ekonomickych
uzitkd plynoucich pfimo investorim nebo jinym vlastnikiim, ¢leniim nebo ucastniktim.
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e potizeni aktiva nebo skupiny aktiv, které netvoii podnik. V takovych piipadech
nabyvatel identifikuje a vykaze jednotliva nabyta identifikovatelna aktiva a prevzaté
zavazKy. Pofizovaci naklady skupiny aktiv se alokuji na jednotliva identifikovatelna
aktiva a zavazky na zaklad¢ jejich relativnich realnych hodnot k datu pofizeni. Pti
téchto transakcich ¢i udalostech nevznika goodwill;

e kombinace Gcetnich jednotek nebo podnikti pod spole¢nou kontrolou.

Kazda podnikova kombinace se zatictuje metodou akvizice (acquisition method).
f1 pouziti této metody je tieba:

e urcit nabyvatele;

e urcit datum akvizice;

e vykazat a ocenit nabyta identifikovatelna aktiva, pfevzaté zavazky a ptipadny
nekontrolni podil v nabyvaném podniku;

e vykazat a ocenit goodwill nebo pfinos z vyhodné koupé¢.

g
=

Nabyvatelem je Ucetni jednotka, kterd ziska kontrolu nad nabyvanym podnikem.
Kontrolou se rozumi ovladani finan¢nich a provoznich aktivit ucetni jednotky za ti¢elem
ziskani uzitkl z jejich aktivit. Datum akvizice ur¢i nabyvatel jako datum, ke kterému
ziska kontrolu nad nabyvanym podnikem, tj. tehdy, kdy pfevede protihodnotu, nabude
aktiva a pfevezme zavazky nabyvaného podniku, jinak také datum vyporadani. K datu
akvizice nabyvatel vykaze nabyta identifikovatelna aktiva, pfevzaté zavazky a ptipadné
nekontrolni podily v nabyvaném podniku oddélené od goodwillu. Aby mohly byt pie-
vzaté zavazky a nabyta aktiva vykazany v ramci metody koupé, museji k datu akvizice
splnit definice aktiva'?!' a zavazku'? v Koncepénim ramci pro sestavovani a predkladani
ucetni zaveérky. Zaroveil musi byt nabytd identifikovatelnd aktiva a pfevzaté zavazky
soucasti toho, co si nabyvatel a nabyvany podnik vymeénili v rdmci podnikové kombina-
ce, a nikoliv vysledkem samostatnych transakci. Nabyvatel k datu akvizice klasifikuje
nebo ur¢i nabyta identifikovatelnd aktiva a pievzaté zavazky tak, aby nasledné bylo
mozné aplikovat jiné IFRS. Nabyvatel tuto klasifikaci nebo urceni provede na zakladé
smluvnich podminek, ekonomickych podminek, jeho provoznich nebo ucetnich pravidel
a dalsich relevantnich podminek tak, jak existuji k datu akvizice.

Nabyvatel oceni nabyta identifikovatelna aktiva a prevzaté zavazky v realnych hod-
notach uréenych k datu akvizice. Pojem realna hodnota se vymezuje ve vice souvislos-
tech. MiZze se jednat o trzni cenu, ale také o cenu stanovenou znalcem pii odborném
odhadu. Ocenovani realnou hodnotou reaguje na skutecnost, ze ocenovani v historic-
kych cenach po uplynuti ur¢ité doby neodpovida realité. Zaroven se v dusledku postu-
pujiciho vyvoje méni i pozadavky kladené na informace ziskavané z ucetnictvi. Diive
bylo jeho tlohou zobrazit financni pozici uUcetni jednotky k datu Ucetni zavérky,
v soucasnosti se od n¢j zacind pozadovat, aby vypovidalo nejen o minulych udélostech,
ale naznacovalo i budouci vyvoj. Naptiklad pro investory na zahrani¢nich trzich neni

12l Aktiva piedstavuji pro téetni jednotku budouci ekonomicky prospéch, maji schopnost prispét
v budoucnu piimo nebo nepiimo k piirtistku ekonomickych uzitk podniku, jsou vysledkem minulych
udalosti; neni dilezité mit vlastnické pravo k aktivu, ale mit pod kontrolou uzitek, ktery aktivum
piinasi. Podminkou zobrazeni aktiva je jistota budouciho ekonomického uzitku a spolehlivost jeho
ocenéni.

122 7Zivazek je soutasna povinnost podniku, ktera vznikla jako vysledek minulych udalosti a ktera
v budoucnu vyvola odliv ekonomickych uzitki. Podminkou zobrazeni zadvazku je dostatecna jistota
odlivu ekonomickych uzitkti a spolehlivost ocenéni.
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dilezita informace o tom, jaka byla situace ucetni jednotky v minulosti, ale zajima je
soucasny stav a budoucnost.

Definice realné hodnoty je zalozena na predpokladu trvani ucetni jednotky bez exis-
tence zaméru k jeji likvidaci, vyznamného omezeni rozsahu jeji ¢innosti nebo zavazku
realizovat transakci za jinak nepfiznivych podminek. Redlnou hodnotou nemize byt
Castka, kterou by ucetni jednotka dostala nebo zaplatila pfi vynucené transakci,
nedobrovolné likvidaci nebo pfi prodeji uskuteénéném v tisni. Realna hodnota pozem-
kt, budov a zafizeni je obvykle stanovena podle trzni ceny na zaklad€ odhadu, ktery
zpracovava kvalifikovany znalec. Redlnou hodnotou polozek stroji a zafizeni je obvyk-
le trzni cena urc¢ena odhadem. U nehmotnych aktiv je stanoveni redlné hodnoty obtizné,
protoze neni obvyklé, aby existoval aktivni trh,'? kde jsou dostupné ceny. U finan¢niho
majetku je redlnou hodnotou trzni cena. Rozdilem mezi souhrnem prevedené proti-
hodnoty a nabytymi identifikovatelnymi aktivy snizenymi o pievzaté zavazky je
goodwill.

Piiklad 7.6 Uznani goodwillu

Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti pted akvizici je 1500, hodnota majetku X je 950
amajetku Y 550. K datu akvizice byla identifikovatelna aktiva pfecenéna na realnou
hodnotu, majetek X na 1000 a majetek Y na 600. Hodnota podnikové kombinace byla
stanovena na 1800.

ReSeni: Ve vykazu o finanéni pozici se rozdil zobrazi jako samostatna polozka aktiv —
goodwill v hodnoté 200. Rozdil z piecenéni se stava soucasti vlastniho kapitalu.

Vynatek z vykazu o finan¢ni pozici nastupnické spolecnosti
Aktiva Vlastni kapitdl a cizi zdroje
Majetek X 1000 | Vlastni kapital 1800
Majetek Y 600
Goodwill 200
Aktiva celkem 1800 | Vlastni kapitdl a cizi zdroje celkem 1800

V piipadé, kdy hodnota nabytych identifikovatelnych aktiv pfevysuje castku preve-
dené protihodnoty, jedna se o tzv. vyhodnou koupi. Pokud dojde k této situaci, nabyva-
tel jest¢ jednou posoudi, zda spravné identifikoval veSkera nabyta aktiva a veskeré pre-
vzaté zavazky a postupy pouziti pii oceniovani castek. Pokud i potom ziistava piebytek,
nabyvatel vykaze ptinos pfimo v hospodarském vysledku.

Piiklad 7.7 Vyhodna koupé

Hodnota celkovych aktiv spolecnosti pfed precenénim je 1000 (majetek X 750, majetek
Y 250), znalec stanovil hodnotu ¢istého obchodniho majetku spolecnosti na 800. Pfi
individualnim pfecenéni jednotlivych polozek byla realna hodnota majetku X stanovena
na 700, majetku Y na 200.

ResSeni:
Vyiatek z vykazu o finan¢ni pozici nastupnické spolecnosti
Aktiva Vlastni kapital a cizi zdroje
Majetek X 700 | Zékladni kapital 800
Majetek Y 200 | Vysledek hospodareni 100
Aktiva celkem 900 | Vlastni kapital a cizi zdroje celkem 900

' Aktivni trh je trh, na kterém plati, Ze polozky, s nimiz se obchoduje, jsou stejnorodé, obvykle je
mozné najit kupujici i prodavajici ochotné uskutecnit transakci, a informace o cenach jsou vefejné
pristupné.
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Goodwill vznikly pfi podnikové kombinaci se neodepisuje, ale testuje na snizeni
hodnoty aktiva v souladu s IAS 36 Snizeni hodnoty aktiv. Goodwill se ptifazuje ke kaz-
dé pendzotvorné jednotce'>* nebo skupind penézotvornych jednotek nabyvatele, u kte-
rych se ocekava, ze budou mit z podnikové kombinace prospéch. Testovani snizeni
hodnoty zahrnuje porovnani zp&tng ziskatelné &astky'®® pendzotvorné jednotky s G&etni
hodnotou penézotvorné jednotky.

Piiklad 7.8 SniZeni hodnoty goodwillu

Podnik se sklada ze dvou zavodu, které dohromady tvofi penézotvornou jednotku.
Uketni hodnota zavodu A je 1000, u&etni hodnota zavodu B je 900. K zavodtim je piifa-
zen goodwill v hodnoté 20. Zpétné ziskatelna castka celého podniku je 1800.

Redeni: Zp&tné ziskatelna ¢astka je niz§i nez Gidetni hodnota 1920 — 1800 = 120. O tuto
castku se snizi ucetni hodnota podniku. Nejdiive se snizi hodnota goodwillu (o 20)
a zbyvajici rozdil (100) se rozdéli v pomeéru ucetnich hodnot mezi oba zavody.

PoloZzka Utetni hodnota SniZeni hodnoty aktiv Utetni hodnota po sniZeni
Goodwill 20 20 0
Zavod A 1000 (100/1900)x1000=53 947
Zévod B 900 (100/1900)x900=47 853
Celkem 1920 120 1800

Pokud dojde k naslednému zvySeni hodnoty aktiv, hodnota jednou snizeného good-
willu se uz nezvysuje. IFRS 3 ponechava nastupnické spolecnosti urcitou dobu, po
kterou je mozno upravovat ocenéni vykazané v ramci podnikové kombinace, tzv. do-
koncovaci obdobi (measurement period). DokonCovaci obdobi poskytuje nabyvateli
pfimétené mnozstvi casu potiebného pro ziskani informaci, které jsou potieba k identi-
fikaci a ocenéni nasledujicich polozek, a to k datu akvizice a v souladu s pozadavky
IFRS 3:

e nabytd identifikovatelna aktiva, pfevzaté zavazky a ptipadny nekontrolni podil v na-
byvaném podniku;

e protihodnota pfedand za nabyvany podnik (nebo jind Castka pouzita pii vypoctu
goodwillu);

e 7z toho vyplyvajici goodwill nebo pfinos z vyhodné koupé.

Nabyvatel vykaze zvySeni (snizeni) prozatimniho ocenéni identifikovatelného akti-
va (zévazku) proti sniZzeni (zvySeni) goodwillu. Nové informace ziskané béhem dokon-
¢ovaciho obdobi mohou nicméné zplisobit tpravu ocenéni vice nez jedné polozky aktiv
nebo zavazki. Dokoncovaci obdobi nesmi presahnout 12 mésicii od data akvizice.

V obdobi po fuzi nabyvatel obecné oceniuje a uctuje o nabytych aktivech, pievza-
tych a vzniklych zavazcich a kapitalovych néstrojich vydanych pti podnikové kombina-
ci podle jejich podstaty v souladu s ostatnimi relevantnimi IFRS, které jsou platné pro
tyto polozky v zavislosti na jejich podstaté.

124 penézotvorna jednotka je nejmensi skupina aktiv, kterd samostatn& generuje pen&zni toky.

125 7pétné ziskatelna Castka je vyssi z Sisté prodejni ceny aktiva a jeho hodnoty z uzivani. Cista prodejni
cena je Castka, kterou lze ziskat z prodeje aktiva pii transakci za obvyklych podminek, mezi
informovanymi a ochotnymi stranami, snizend o néaklady pozbyti. Hodnota z uzivéani je soucasna
hodnota odhadovanych budoucich penéznich tokd, u kterych se ofekava, ze vzniknou ze stalého
uzivani aktiva a z jeho pozbyti na konci jeho doby pouzitelnosti.
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7.1.3 Vzijemné srovnani ¢eskych tucetnich prredpisi a IFRS

Mezindrodni standardy Gcetniho vykaznictvi (IFRS) jsou ucetnim systémem zalozenym
na principech a nejsou obecné platnou pravni normou. Jsou uréeny vSem typtum ucet-
nich jednotek, podnikatelskym subjektiim, bankam, pojistovnam i statnim podnikiim,
pro sestaveni individualni i konsolidované ucetni zavérky. V Ceské republice musi
ucetni jednotky, které jsou obchodni spolecnosti a jsou emitentem cennych papird piija-
tych k obchodovani na evropském regulovaném trhu,'? pouzit pro uctovani a sestaveni
ucetni zavérky mezinarodni ucetni standardy upravené pravem Evropské unie.

Ceské ugetni predpisy (CUP) jsou narodnim u&etnim systémem, ktery je zaloZen na
pravidlech a podléhd pozadavkim ptedpisi Evropského spole(“:enstvi127 a povinnosti
zapracovat tato ustanoveni do Ceskych ti€etnich predpist, tj. zdkona o uUcetnictvi. Zakon
o Ucetnictvi obsahuje Gpravu Gcetnich metod a vykaznictvi pro veskeré ucetni jednotky
na Gzemi statu. Provadécimi predpisy jsou vyhlasky, pro podnikatele je to vyhlaska
&. 500/2002 Sb. Ceska tiprava ucetnictvi musi byt zéroveii v souladu s ostatnimi piedpi-
sy, nejvyznamngéjsi je vazba na danové zakony, kdy danova zakladna vychazi z Gcetni
legislativy, obchodni zakonik (od ledna 2014 zakon o obchodnich korporacich) a jiné.

Vzhledem k tomu, ze oba systémy jsou zaloZeny na jinych prioritach a zasadach,
existuje fada rozdilt. Srovnani mezi nimi je v n€kterych ptipadech obtizné, ve zjedno-
duseném pojeti tézko realizovatelné.

Ceské Gietni piedpisy se v ramei uétovani o fuzich zaméfuji predevsim na technic-
kou stanku véci, na postupy uctovani. IFRS jsou ze své podstaty zaméteny na vystupy,
na ucetni vykaznictvi, na informace, které poskytuji uzivatelim, postupy uctovani nete-
8i. IFRS vyZzaduji, aby ucetni vykazy poskytly vérny a pravdivy obraz o finan¢ni situaci
a vykonnosti podniku. Ze vzajemného srovnani obou systémi mizeme identifikovat
n¢které rozdily.

Vymezeni podnikovych kombinaci

IFRS Podnikova kombinace je definovana jako transakce nebo jina udalost, ve které
nabyvatel ziskava kontrolu nad jednim ¢i n€kolika podniky. O podnikovych
kombinacich se uétuje metodou akvizice. Nevztahuje se na podniky pod spolec-
nou kontrolou, tj. spojovani matefskych a dcetinych podnikd.

126 Regulovanym trhem je trh s investiénimi nastroji organizovany organizatorem regulovaného trhu
v souladu s povolenim Ceské narodni banky, na kterém se obchoduje pravidelné a ktery ma stanovend
pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu, pravidla obcho-
dovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu na regulovany trh, ktera jsou v souladu se zakonem
¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Evropskym regulovanym trhem je regulovany trh
uvedeny v seznamu regulovanych trhi ¢lenského statu Evropské unie.

Zakon 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni pozdéjsich piedpisii stanovi v souladu s pravem Evropské
unie rozsah a zplisob vedeni Gcetnictvi, pozadavky na jeho priikaznost a podminky pfedavani ucetnich
zéznamil pro poteby statu. Ctvrta smérnice Rady &. 78/660/EHS ze dne 25. Eervence 1978, zalozend
na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o ro¢nich ucetnich zavérkach uréitych forem spole¢nosti, ve znéni
smérnic Rady ¢. 83/349/EHS, 84/569/EHS, 89/666/EHS, 90/604/EHS, 90/605/EHS, 94/8/ES,
1999/60/ES, 2003/38/ES, smérnic Evropského parlamentu a Rady ¢&. 2001/65/ES, 2003/51/ES,
2006/46/ES a 2009/49/ES. Sedma smérnice Rady ¢. 83/349/EHS ze dne 13. ¢ervna 1983, zaloZena na
¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy o konsolidovanych ucetnich zavérkach, ve znéni smérnic Rady
¢. 89/666/EHS, 90/604/EHS, 90/605/EHS, smérnic Evropského parlamentu a Rady ¢. 2001/65/ES,
2003/51/ES, 2006/46/ES a 2009/49/ES. Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 ze
dne 19. cervence 2002, o uplatiovani mezinarodnich Gcetnich standardd, ve znéni nafizeni Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) €. 297/2008.

12
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CUP  Podnikové kombinace nejsou fedeny jako celek a nejsou definovany. Samostatné
jsou upraveny konsolidace, koupé a vklad podniku a piemény spole¢nosti. Ces-
ké postupy vychazeji ze zakona o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev,
pfeménami se rozumi fize spolecnosti nebo druzstva formou slouceni nebo
splynuti, rozdéleni spolecnosti nebo druzstva, pfevod jméni na spolecnika, zmé-
na pravni formy a pfeshranic¢ni pfemisténi sidla.

Piiklad 7.9 Vymezeni podnikové kombinace

P1i fuzi sloucenim dvou nezavislych akciovych spole¢nosti, spolecnosti A a B, dochézi
k prevzeti spolecnosti A (zanikajici spolecnost) spolecnosti B (nastupnicka spole¢nost).
Nastupnicka spole¢nost piebird majetek a zdvazky zanikajici spolecnosti v tcetnim oce-
néni. V souladu s CUP se jedna o fiizi sloudenim, rozdil mezi hodnou zanikajici spoleé-
nosti a jejim ucetnim ocenénim se zobrazi v rozvaze nastupnické spolecnosti jako
,»Ocenovaci rozdil k nabytému majetku“. V souladu s IFRS lze transakci identifikovat
jako podnikovou kombinaci v souladu s IFRS 3, nabyvatel (nastupnicka spolec¢nost)
ziské4 slou¢enim kontrolu nad zanikajici spolecnosti. Pouziti ocenéni v tcetnich hodno-
tach neni mozné, majetek a zavazky je tfeba pfecenit na readlnou hodnotu a rozdil uznat
jako goodwill. Fuzi slou¢enim matetské spolecnosti X a dcefiné spolecnosti Y, kdy ma-
tefska spole¢nost vlastni 100 % dcefiné spole¢nosti, neni mozné v souladu s IFRS 3
identifikovat jako podnikovou kombinaci. Tato fuze pfedstavuje transakci pod spolec-
nou kontrolou, kterd nespadd do pusobnosti standardu. Podnikovou kombinaci bylo uz
nabyti dcefiné spolecnosti, toto datum je i okamzikem piecenéni na realnou hodnotu.
Matetska spole¢nost musi sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku.

Datum akvizice

IFRS Datum, kdy nabyvatel ziskal kontrolu nad nabyvanym podnikem.
CUP Rozhodny den, od néhoz se jednani zanikajici spolecnosti povazuji z ucetniho
hlediska za jednani uskuteénéna na ucet nastupnické spolecnosti.

Piiklad 7.10 Datum akvizice a okamzik nabyti

Akciova spolecnost A ziskala 80% podil v obchodni spole¢nosti B k 1. 8. 2011. V roce
2013 probéhla fuze sloucenim v souladu s ¢eskou ucetni legislativou a rozhodny den byl
stanoven na 1. 12. 2013.

V souladu s IFRS probéhla akvizice ziskanim 80% podilu spolecnosti A, spole¢nost A
ziskala kontrolu nad spolecnosti B 1. 8. 2011. K tomuto datu probéhla podnikova kom-
binace. Flize matefské a dcefiné spolecnosti nejsou podnikovou kombinaci.

Cena podnikové kombinace

IFRS Pofizovaci cena akvizice = ¢astka splatna v penézich ihned + soucasna (diskon-
tovana) hodnota odloZené platby + realna hodnota emitovanych akcii + realna
hodnota dfive nabytého nekontrolniho podilu.

CUP  Neni jednozna¢né definovéna.

Uznani a oceriovani nabyvanych identifikovatelnych aktiv a zavazki

IFRS Existuje pozadavek uznat identifikovatelna aktiva a zavazky podniku k datu
akvizice. Je nutné vykazat i ty polozky, které nebyly vykéazany ve vykazech
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zanikajici spolecnosti, napf. nékteré polozky nehmotnych aktiv. Vykédzana akti-
va a zavazky musi spliiovat podminky jejich uznani definované v Koncep¢nim
ramci IFRS. Aktiva a zavazky se ocenuji readlnou hodnotou k datu akvizice.
Majetek a zavazky zanikajici i nastupnické spolecnosti se zobrazuji v zahajovaci
rozvaze nastupnické spoleénosti k rozhodnému dni flize. Neexistuje pozadavek
na vykazani polozek, které nebyly ve vykazech zanikajici spolecnosti. Aktiva
a zavazky se ocenuji bud’ realnou hodnotou, nebo se piebiraji v ucetnich hodno-
tach zanikajici spolecnosti.

Piiklad 7.11 Uznavani majetku a zavazka v rozvaze nastupnické spolecnosti
Spolecnosti X a spolecnost Y jsou nezavislé akciové spolecnosti. Dochazi k fuzi slou-
¢enim, kdy spolecnost X je zanikajici a spole¢nost Y nastupnickd. Spoleénost X ma
v rozvaze dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté¢ 100, obézna aktiva v hodnote 80,
hodnota podniku je stanovena na 200. Redlna hodnota dlouhodobého hmotného majetku
byla stanovena na 115. Déle vlastni ochrannou znamku, ocenénou na 10, ktera vznikla
ve vlastni rezii a u které se predpoklada, Ze bude pfinaset ekonomické uzitky po dobu
5 let. Znamka nebyla aktivovana v rozvaze zanikajici spole¢nosti.

V souladu s IFRS pievezme nastupnicka spole¢nost do svého majetku dlouhodoby
hmotny majetek, ob&zna aktiva, ochrannou znamku jako nehmotné aktivum, i kdyz
v rozvaze zanikajici spolecnosti nebyla aktivovana. Prevzeti vychazi z definice aktiv,
kdy aktivum musi byt vysledek minulych udalosti, pfinaset v budoucnu ekonomické
uzitky a musi byt spolehlivé ocenitelné. Majetek a zavazky prevezme v realnych hodno-
tach, viz tabulka 7.2.

Tabulka 7.2: Pfehled majetku nastupnické spolecnosti v souladu s IFRS

Polozka Vykazani v souladu s IFRS
Dlouhodoby hmotny majetek 115
Dlouhodoby nehmotny majetek (ochranna zndmka) 10
Obézna aktiva 80

Zdroj: Vlastni zpracovani

V souladu s CUP ptevezme nastupnicka spole¢nost dlouhodoby hmotny majetek
a obézna aktiva. Majetek a zavazky prevezme bud’ v piivodnich ucetnich hodnotach,
nebo v realnych hodnotach. Ochranna znamka se v rozvaze nezobrazi, viz tabulka 7.3.

Tabulka 7.3: Piehled aktiv nastupnické spole¢nosti v souladu s CUP

Polozka

Vykazani v souladu s CUP
(realna hodnota)

Vykazani v souladu s CUP
(ui¢etni hodnota)

Dlouhodoby hmotny majetek

115

100

Obézna aktiva

80

80

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rozdily 7 ocenéni majetku a zdvazkii a pievedené protihodnoty

IFRS Rozdilem mezi souhrnem pievedené protihodnoty a nabytymi identifikovatel-
nymi aktivy snizenymi o pievzaté zavazky je goodwill. Kladny goodwill je
uznavany jako nehmotné aktivum. Zaporny goodwill neexistuje, je identifikovan
jako pfinos z vyhodné koupé a uznan jako vynos ve vysledku hospodareni.

CUP V zahajovaci rozvaze nastupnické spole¢nosti se rozdil z nového ocenéni zobrazi
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jako ocenovaci rozdil k nabytému majetku nebo goodwill. Rozdil mezi oceno-
vacim rozdilem a goodwillem vyplyva z provedeného zpisobu precenéni. Pokud
nabyvatel podniku provede individualni pfecenéni jednotlivych slozek majetku,
rozdil je povazovan za goodwill. Pokud nabyvatel pfevezme ucetni hodnoty za-
nikajici spolecnosti, jedna se o ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Goodwill
iocenovaci rozdil k nabytému majetku mohou dosahovat kladné i zaporné
hodnoty.

Piiklad 7.12 Zobrazeni majetku a zavazku v nastupnické spole¢nosti

Pokracovani piikladu 11.

V souladu s IFRS piebira nastupnicka jednotka majetek a zavazky v realnych hodno-
tach, uzna ochrannou znamku jako nehmotné aktivum, rozdil se zobrazi jako goodwill.
V souladu s CUP existuji dvé varianty, majetek je pfevzaty v ocenéni v ptivodnich ticet-
nich hodnotach nebo v redlnych hodnotach. Ochrannd znamka se v rozvaze neuznava.

Z teSeni prikladu je ziejmé, Ze stejné procesy jsou zobrazeny v disledku pouziti
ruznych metod rizné a z toho divodu poskytuji rozdilné informace o financni pozici
a vykonnosti podniku, vznika odlisna struktura dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, viz tabulka 7.4.

Tabulka 7.4: Vyhatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti

P Vykazani v souladu | Vykazani v souladu
Vykazani v souladu o o
Polozka s IFRS s CUP s CUP
(realna hodnota) (iéetni hodnota)

Dlouhodoby hmotny majetek 115 115 100
Ocenovaci rozdil k nabytému

. X X 50
majetku
Dlouhodoby nehmotny majetek 10 < .
(ochrannd znamka)
Goodwill 15 35 X
Obézn4 aktiva 80 80 80
Aktiva celkem 230 230 230
Vlastni kapital 200 200 200
Zéavazky 30 30 30
Vlastni kapital a zdvazky celkem 230 230 230

Zdroj: Vlastni zpracovani

Piiklad 7.13 Zaporny goodwill

Spolecnost X a spolec¢nost Y jsou nezavislé akciové spolecnosti. Dochazi k fuzi slouce-
nim, kdy spolecnost X je zanikajici a spolecnost Y nastupnickd. Spole¢nost X ma
v rozvaze dlouhodoby hmotny majetek v hodnoté 100, obézna aktiva v hodnote 80, za-
vazky v hodnot¢ 30. Hodnota podniku je stanovena na 100. Realna hodnota dlouho-
dobého hmotného majetku byla stanovena na 80. Reseni viz tabulka 7.5.

Tabulka 7.5: Vynatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti — zaporny goodwill

Vykézéni v souladu Vykazani v souladu | Vykazani v souladu
Polozka STFRS s CUP s CUP
(realna hodnota) (acetni hodnota)

Dlouhodoby hmotny majetek 80 80 100
Oct_anovam rozdil k nabytému X < ~50
majetku

Goodwill X —30 X

Obézna aktiva 80 80 80
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Tabulka 7.5: Vynatek z rozvahy nastupnické spole¢nosti — zaporny goodwill
— pokracovani

Vykézéni v souladu Vykazani v souladu | Vykazani v souladu
Polozka s IFRS s CUP s CUP
(realna hodnota) (icetni hodnota)
Aktiva celkem 160 130 130
Vlastni kapital 100 100 100
Vysledek hospodareni 30 X X
Zéavazky 30 30 30
Vlastni kapital a zdvazky celkem 160 130 130

Zdroj: Vlastni zpracovani

Snizeni hodnoty goodwillu/oceriovaciho rozdilu

IFRS Goodwill se neodepisuje, ale kazdoro¢né testuje na snizeni hodnoty aktiv v sou-
ladu sIAS 36 Snizeni hodnoty aktiv. Pfi testovani je goodwill pfifazovan
k penézotvornym jednotkam, které o¢ekavaji ekonomické uzitky z akvizice.

CUP  Goodwill a ocefiovaci rozdil se rovhomérné odepisuji, bud’ do nakladd, nebo do
vynost. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku se odpisuje rovnomeérné 180 mé-
sici od rozhodného dne ptemény, goodwill se odpisuje rovnomérné nejpozdéji
do 60 mésicti od rozhodného dne premény.

Piiklad 7.14 SniZeni hodnoty goodwillu

Pokracovani ptikladu 7.12.

Provedeme porovnani vykazani v souladu s IFRS a ¢eskou legislativou, za pfedpokladu,
ze v obou systémech byl vykazovan goodwill, viz tabulka 7.6. Pfi porovnani obou vy-
sledkt zjistime rozdilnou vysi goodwillu. V souladu s IFRS v hodnoté 15, v souladu
s Ceskou legislativou 35.

Tabulka 7.6: SniZeni hodnoty goodwillu

PoloZka Vykazini v souladu s IFRS Vykazini v souladu s CUP
Goodwill 15 35
Snizeni | Testovani na snizeni hodnoty, hodnota goodwillu se sniZzuje | Rovnomérné, po dobu 60 mésici,

hodnoty | pouze v souladu se snizenim hodnoty penézotvornych jed- |35/60 = 0,58
notek, které maji prospéch z akvizice.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi vyhodnoceni finan¢ni pozice a vykonnosti podniku maji rizné metody vliv na
strukturu aktiv a na vysledek hospodateni. Pouziti rovnomérného odepisovani nezobra-
zuje vyvoj jejich skutecné hodnoty, zvlast' pii soucasném rychlém vyvoji cen a zménach
na trhu. Vhodnéjsi je testovani na snizeni hodnoty, i kdyz ustanoveni IAS 36 Snizeni
hodnoty aktiv ponechava dost prostoru na subjektivni pfistup.

Nasledné upravy hodnot majetku a zavazki

IFRS Existuje tzv. dokoncovaci obdobi, ve kterém je mozné na zakladé dodate¢nych
informaci upravit ptivodn¢ stanovené realné hodnoty, upravy se provadeji oproti
zméne hodnoty goodwillu. Pozdéjsi upravy by bylo nutné fesit jako opravy chyb
v souladu s IAS 8.

CUP  Upravy hodnoty nejsou feseny zvlastnim piedpisem, pii nabyti je mozno ji do-
datecné precenit na zékladé posudku znalce a upravit Gcetni hodnoty. V oka-
mziku, kdy byly zvefejnény ucetni vykazy, neni Giprava mozna.
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Udaje nutné ke zverejnéni

IFRS Nabyvatel zvetejni informace, které uzivatelim ucetni zavérky umozni posoudit
podstatu a finan¢ni disledky podnikové kombinace. Pozadované informace jsou
ve standardu piesné vymezeny.

CUP  Neexistuji zvla§tni pozadavky na zvefejnéni.

Vliv ostatnich IFRS na vykazovani fuzi

Pii vyhodnocovani tGcetnich vykazi néastupnickych spolec¢nosti vzniklych pfi fuzich je
nezbytné dat vysledky do SirSich souvislosti a zaméfit se i na ostatni rozdily mezi Ces-
kou legislativou a IFRS. Zaméteni pouze na metodu podnikové kombinace pfinasi pou-
ze dil¢i rozdily, které v celkovém hodnoceni nemusi mit vyznamny vliv na finanéni
pozici a vykonnost podniku. Rozdily se objevuji uz ve vykazech zanikajici a nastupnic-
ké spolecnosti pied fuzi a vyplyvaji ze zplisobu uznavani a ocenovani jednotlivych po-
lozek tcetnich vykazi; vliv ma i odli$na struktura zvefejnénych informaci. Neni cilem
této publikace vymezit vSechny rozdily, ale zaméfit se pouze na nejvyznamnéjsi. Za-
kladni rozdily Ize shrnout do nasledujicich kategorii:

1. rozdily v uznavani polozek majetku a zavazka,

2. uznavani nakladl a vynosu,

3. rozdily v ocenovani.

Rozdily v uznavani majetku (hlavné dlouhodobého hmotného a nehmotného majet-
ku) vychazeji ze skute¢nosti, ze v souladu s IFRS jsou aktiva uznana na zakladé splnéni
definice v Koncepénim ramci (viz kapitola 7.1.2), v ceské legislativé obdobné definice
neexistuji, polozky jsou obvykle stanoveny vyétem v jednotlivych uétovych tridach.
Dusledky téchto pravidel se objevuji napfiklad pii uznani nehmotnych aktiv, kdy
v IFRS jsou jako nehmotna aktiva vykazany polozky, které se v Ceské legislativeé nevy-
kazuji (viz priklad 7.12). Dal§im vyraznym rozdilem je vykazovani leasingli u najemce.
V ceské legislativé majetek pofizeny formou leasingu je v prubéhu prondjmu soucasti
majetku pronajimatele, v souladu s IAS 17 Leasingy se aktivuje do rozvahy najemce,
ktery ho soucasné odepisuje.

Rozdily v uznavéani ndkladi mohou vzniknout v souvislosti s neuznanim aktiva
(naptiklad zfizovaci vydaje nebo rizné druhy nehmotnych aktiv v souladu IAS 38 Ne-
hmotné aktiva). Rozdily ve vynosech vznikaji v souladu s IAS 18 Vynosy pii splnéni
podminky stupn& dokoncenosti transakce a prevedeni rizika na kupujiciho'*® — ne kazda
vydana faktura zauctovana v ¢eském ucetnictvi jako trzba (vynos) je vynosem i v sou-
ladu s IFRS.

Pfi vyhodnoceni informaci obsazenych v tcetnich vykazech je tfeba vzit uvahu
i rozdilnou strukturu ucetnich vykazi a napln jednotlivych polozek, viz tabulka 7.7 vy-
kaz o finan¢ni pozici a tabulka 7.8 vykaz o uplném vysledku.

128 Vynos z prodeje zbozi by mél byt uznan, pokud podnik pirevedl na kupujiciho vyznamna rizika
a odmény z vlastnictvi zbozi, nezachova si kontrolu nad timto zbozim.



126 PROCES FUZi OBCHODNICH SPOLECNOSTI V PRAVNICH, UCETNICH A DANOVYCH SOUVISLOSTECH

Tabulka 7.7: Porovnani struktury vykazu o finan¢ni pozici (rozvaha)

Rozvaha ve zjednodufeném rozsahu CUP

Vykaz o finanéni pozici IFRS

Aktiva celkem

Aktiva celkem

A | Pohledavky za upsany zékladni kapital

Pohledavky

B | Dlouhodoby majetek

B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek

Nehmotna aktiva

B.II | Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky, budovy, zatizeni
Investice do nemovitosti
Stala aktiva urcena k prodeji

Biologicka aktiva

B.III | Dlouhodoby finan¢ni majetek Finan¢ni aktiva
Pijcky a pohledavky

C | Obézna aktiva

CI | Zéasoby Zasoby
Pozemky, budovy, zafizeni (u vyznamnych
nahradnich dilt)

C.II | Dlouhodobé pohledavky Pujcky a pohledavky

C.II | Kratkodobé pohledavky Pujcky a pohledavky

C.IV | Kratkodoby finanéni majetek

Finan¢ni aktiva

D.I Casové rozliSeni

Ostatni aktiva

Pasiva celkem

Vlastni kapital a cizi zdroje

A | Vlastni kapital

Al | Zékladni kapital

Zékladni kapital

Al | Kapitalové fondy

Kapitalové fondy

A.III | Rezervni fondy, ostatni fondy ze zisku

Nerozdé€leny zisk, ztrata

A.V | Vysledek hospodareni bézného ti¢etniho obdobi

Nerozdéleny zisk, ztrata

B | Cizi zdroje

B.1 Rezervy Rezervy
B.I. | Dlouhodobé zévazky Dlouhodobé zavazky
B.II | Kratkodobé zavazky Kratkodobé zavazky

B.IV | Bankovni tuvéry a vypomoci

Finan¢ni zavazky, kratkodobé, dlouhodobé

C.l Casové rozliSeni

Ostatni zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a IAS 1

Tabulka 7.8: Porovnani vykazu zisku a ztraty a vykazu o uplném vysledku

Vykaz zisku a ztraty CUP ve zjednoduSeném
rozsahu v druhovém ¢lenéni

Vykaz o uplném vysledku IFRS
(¢ast obsahuje pouze vysledek hospodaieni bez
uplného vysledku)

L Trzby Trzby
A | Naklady vynalozené na prodané zbozi Naklady na prodané zbozi
+ | Obchodni marze Nevykazuje se samostatné
II. | Vykony Ostatni vynosy
B. | Vykonova spotieba Spotieba materialu, energie, ostatni sluzby
C | Osobni néklady Osobni naklady
D. | Dang a poplatky Ostatni naklady
E. Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného Odpisy
majetku
I Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
| @ materidlu Ostatni vynosy nebo naklady, vzajemné se kom-
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého . ’
F. . s penzuji
majetku a materialu
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. | v provozni oblasti a komplexnich nakladu, Ostatni vynosy nebo naklady
pristich nakladt piistich obdobi
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Tabulka 7.8: Porovnani vykazu zisku a ztraty a vykazu o iplném vysledku

— pokracovani

Vykaz zisku a ztraty CUP ve zjednoduseném
rozsahu v druhovém ¢lenéni

Vykaz o uplném vysledku IFRS
(¢ast obsahuje pouze vysledek hospodareni bez
uplného vysledku)

* Provozni vysledek hospodareni Neni tieba vykazovat samostatné
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti Zisky/ztraty z prodeje finan¢niho majetku,
J. Prodané cenné papiry a podily vzdjemné se kompenzuji

VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Zisky/ztraty z finan¢niho majetku

VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku Zisky/ztraty z finanéniho majetku
Vynosy z piecenéni cennych papirt
X | a derivata
. Naklady z precenéni cennych papira Zisky/ztraty z ptecenéni finanéniho majetku

a derivati

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
finanéni oblasti

Zisky ztraty ve finan¢ni oblasti

M

X. Vynosové troky
N Nakladové tiroky
*

Zisky/ztraty ve finan¢ni oblasti

Finan¢ni vysledek hospodateni

Neni tieba zvefejilovat samostatné

Q. Dan z ptijmu za béZnou ¢innost

Nezvefejiiuje se samostatné, ale jako danové
néaklady za celou tcetni jednotku

Mimotadné vynosy

R. Mimotadné naklady

* Mimotadny vysledek hospodaieni

Mimotadna ¢ast vysledovky neexistuje, fadi se
mezi provozni naklady a vynosy

*** | Vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobi

Zisk/ztrata za obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. a IAS 1

Rozdily v metodach uznavani polozek ucetni zaveérky maji vliv na rozdilnou hodno-
tu aktiv, dluht, vlastniho kapitalu, naklad a vynost a nasledné i na vyhodnoceni fi-

nan¢ni pozice a vykonnosti podniku.

V piipadé aktivace nakladt jako hmotného majetku dojde obecné k navyseni hod-

noty dlouhodobého majetku a snizeni nakladl (tim se zvySi vysledek hospodateni
a vlastni kapital). Ukazatele rentability se zvysi, zvysi se podil vlastnich a cizich zdroji
financovani. V piipad¢, kdy aktiva nelze uznat a je tfeba je zactovat do nakladd, dojde
k opa¢nym vysledktim. Struény piehled rozdild je zobrazen v tabulce 7.9.

Tabulka 7.9: Vliv rozdili v uznavani poloZek tcetni zavérky na hodnotu ukazatelii

Polozka Aktiva Dluhy Vysledek hospodaieni | ROA | ROE | ROI

Aktivace nakladd + + + + +

Nesplnéni podminek pro
uznani aktiva, vznik nakladt

Nesplnéni podminek pro
uznani vynost

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rozdily v oceniovani vychazi z Sir§iho pouzivani ocefiovani redlnou hodnotou v IFRS,
naptiklad nékterych polozek dlouhodobého hmotného majetku v souladu s IAS 16 Po-
zemky, budovy, zafizeni, s pouZiti testovani na sniZzeni hodnoty aktiv v souladu IAS 36
Snizeni hodnoty aktiv namisto odepisovani u goodwillu (viz ptiklad 7.1-14) a nehmot-
nych aktiv s neurcitou dobou pouzitelnosti.

Vybrané polozky majetku a zavazkl se v IFRS ocenuji sou¢asnou hodnotou. Oce-
novani souc¢asnou hodnotou odrazi vliv ¢asové hodnoty penéz, ktera zohlediiuje vliv
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mezi penézi a ¢asem. Obecné plati, Ze hodnota soucasnych penéz je vyssi nez hodnota
penéz budoucich. V IFRS se soucasna hodnota pouziva v oceniovani dlouhodobych po-
hledavek a zavazkt, majetku pofizeného formou dlouhodobého uvéru apod.

Soucasna hodnota jednorazové Castky se pouziva pii vypoctu soucasné hodnoty
¢astky, u niz zname hodnotu v budoucnu, viz ptiklad 7.15. Budouci hodnota se diskon-
tuje pomoci tzv. odurocitele, ktery prevadi budouci hodnotu na soucasnou pfi uréitém
poctu Casovych obdobi a stanovené Urokové mitre (pii slozeném turoceni), viz piiklad
7.16.

Priklad 7.15 Vypocet soucasné hodnoty budouci ¢astky
Soucasna hodnota ¢astky 600 000 splatné za 3 roky pfi Grokové mife 5 %.
Vypocet soucasné hodnoty: Soucasna hodnota = budouci hodnota x odurocitel
Vypocet oduroditele: 1/(1+)"
i — urokova mira
n — ¢asové obdobi
Soucasna hodnota = 600 000 / (1+0,05)3 =518 303
Pouziva se napiiklad pfi stanoveni hodnoty rezerv.

Piiklad 7.16 Vypocdet sou¢asné hodnoty budoucich plateb
Soucasna hodnota tii splatek v hodnoté 200 000, splatnych vzdy k 31. 12. bézného roku,
pfi trokové mite 5 %.
Soucasna hodnota =
200 000/(1+0,05)" + 200 000/(1+0,05)* + 200 000/(1+0,05)*= 492 819
Pouziva se naptiklad pfi stanoveni hodnoty pfedmétu leasingu u najemce.

Vliv rozdilii ve vykazovdni na financéni pozici a vpkonnost podniku

Zakladnim ukolem ucetnictvi je poskytovat informace o financni pozici a vykonnosti
podniku. Tyto informace jsou ovlivnény pouzitymi metodami, v tomto ptipadé uctova-
nim v souvislosti s ¢eskou legislativou nebo IFRS.

Jednim z vyznamnych postupti je zptisob oceiiovani a z toho vyplyvajici oceniovaci
rozdil nebo goodwill, které mohou tvofit vyznamnou soucast hodnoty majetku podniku.
V souvislosti s nejistotami, subjektivnimi vlivy a vyvojem cen v zavislosti na vykonnos-
ti narodniho hospodafstvi je pfesné vymezeni téchto polozek téméf nemozné. Pokud
dosahuji vyssiho podilu na bilanéni sumé, mohou vyrazné ovlivnit informace o finan¢ni
pozici a vykonnosti podniku.

Vykazani kladného oceiiovaciho rozdilu/goodwillu vyvola:
= zvySeni dlouhodobych aktiv, a tim i zvySeni bilancni sumy;
= snizeni vysledku hospodateni bézného obdobi prostfednictvim odpisti v ¢eské tpra-

ve, prostrednictvim snizeni hodnoty aktiv v IFRS;
= zménu ukazateld rentability (ROA, ROE, ROI).

Vykazani zaporného oceniovaciho rozdilu/goodwillu nebo ptinosu z vyhodné koupé
vyvola:
= snizeni dlouhodobych aktiv, a tim i snizeni bilanéni sumy;
= zvySeni vysledku hospodafreni bézné¢ho obdobi prostfednictvim odpisti v ceské le-
gislative, zvyseni vysledku hospodafeni uznanim pfinosu z vyhodné koupé v IFRS;
= zménu ukazatel rentability (ROA, ROE, ROI).
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Pokud rozdily z ptecenéni dosahuji vyssiho podilu na bilanéni sumé&, mohou vy-
znamné zménit ukazatele vyhodnoceni finan¢ni pozice a vykonnosti podniku, jako jsou
naptiklad rentabilita aktiv nebo vlastniho kapitalu. Vyssi hodnota ocenovaciho rozdilu
muze sice reagovat na ocenéni majetku v historickych, tj. neaktualnich cenach, ale tady
je tieba piihlédnou i ke struktufe majetku. V nékterych pfipadech mohou tyto polozky
slouzit i k umélému navySeni vlastniho kapitalu, aby firma ziskala optimalnégjsi struktu-
ru vlastnich a cizich zdroji. Neni mozné pfesné urcit, zda vyse téchto polozek je stano-
vena presn¢ v souladu s vérnym a pravdivym zobrazeni skutecnosti. V souvislosti
s nejistotami, subjektivnimi vlivy a vyvojem cen v zavislosti na vykonnosti narodniho
hospodaistvi je piesné vymezeni téchto polozek tém&i nemozné. Ceské tidetni postupy
v této oblasti nejsou zcela v souladu s mezinarodni harmonizaci ucetnictvi, a tim je sni-
zena vypovidaci schopnost ucetnich zavérek v mezinarodnim méfitku. Pii hodnocenti je
proto nutné k nim pfistupovat subjektivné, uvédomovat si riziko vyplyvajici z jejich
snizené spolehlivosti a v nékterych pfipadech je i vyloucit.

Pouziti ocenovaciho rozdilu a jeho zafazeni mezi hmotny majetek stejné jako
uznavani jeho zaporné hodnoty a zaporného goodwillu ma fadu odpirci a neni
v souladu s harmonizaci ucetnictvi.

7.2 Komparace CUP a US GAAP

Srovnani ¢eskych ucetnich predpist tpravy pfemén obchodnich spolecnosti se situaci
podniki, které vykazuji svou finan¢ni pozici a hospodarské vysledky podle legislativy
a zvyklosti ve Spojenych statech americkych, bude obsahem této subkapitoly. Nejdiive
se v avodu zaméfime na stru¢nou rekapitulaci vyvoje a struktury americkych ucetnich
standardil — systému oznacovaného jako US Generally Accepted Accounting Principles
(dale jen US GAAP). Dale si podrobné&ji vymezime vyvoj standardu upravujiciho pod-
nikové kombinace, kterym je Statement of Financial Accounting Standards No. 141
(SFAS 141), Business Combinations. Dal$imi dil¢imi ¢astmi pak bude vymezeni klico-
vych termint, analyza metod vykazovani podnikovych kombinaci a problematika sta-
noveni goodwillu. V zavéru uvedeme piehlednou tabulkovou formou souhrn nejvy-
znamngéjsich rozdilt v Gcetnim zobrazeni a vykazovani fizi podnikt podle ¢eské ucetni
legislativy a US GAAP.

Ve Spojenych statech americkych ma primarni odpovédnost za vytvoreni standardd
finan¢niho ucetnictvi a vykaznictvi pro vefejn¢ obchodované spolecnosti Komise pro
cenné papiry (Securities and Exchange Commission — SEC). Tato instituce ale tvorbu
standardt jiz od zacatku delegovala na soukromy sektor s predpokladem, Ze ten muze
vytvorit ucetni pravidla spolehlivé zachycujici realitu. Podle SEC budou jen tak investo-
rum, véfitelim a ostatnim uZzivatelim poskytnuty spolehlivé, transparentni a srovnatelné
finanéni informace, na kterych mohou zalozit sva ekonomicka rozhodnuti. Pro podrob-
néjsi informace o struktufe a vyvoji téchto instituci viz napt. Mladek: Svétové ucetnictvi
IFRS, US GAAP.

7.2.1 Struény exkurz do historie US GAAP

Hlavni instituci odpovédnou za tvorbu vSeobecné zavaznych ucetnich pravidel je od
roku 1973 Vybor pro vydavani standardt finanéniho Gcetnictvi (Financial Accounting
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Standards Board, dale jen FASB) spolu se svou mateiskou organizaci Financial
Accounting Federation (FAF). Ta je nezavislou neziskovou organizaci, jejimz ukolem
je predevsim podpora vzdelavani vSech uzivatelti finan¢niho ucetnictvi a ¢innost vedou-
ci ke zdokonalovani G¢etnich standardii a jejich uvadéni v platnost. Dfive — do doby nez
vstoupil v platnost tzv. Sarbanex-Oxly Act v roce 2002 — bylo ukolem jejich ¢lent také
ziskavani prostfedkt pro fungovani celé struktury vytvareni standarda.

Systém US GAAP je tvofen nejen zakladnimi standardy financniho ucetnictvi, ale
i fadou dalSich materialt: stanovisek, doporuceni, interpretaci, které vydavaji nékteré
americké profesni instituce. FASB publikuje svoje stanoviska ¢tyfmi zptisoby jako:

e koncepéni ramec (SFAC), e interpretace standardl (FIN) a
e ucetni standardy (FAS), e technické zpravy (TB).

Hierarchie ptedpisi US GAAP byla definovana pomoci Ctyf kategorii zdroja ucet-
nich principti. Véhu jednotlivych ucetnich zasad urcovala kategorie, ve které se nacha-
zela. Vyssi uroven méla pfi aplikaci v ptipad€ vyznamového rozporu piednost pred nize
postavenymi vyhlaskami. Pokud existoval rozdil mezi pfistupy predpisi v dané katego-
rii, pouzil se ten, ktery 1épe zobrazi podstatu transakce.

Tabulka 7.10: Hierarchie predpisi v systému US GAAP do roku 2009
Kategorie Piedpisy

A Standardy finan¢niho uéetnictvi vydané FASB (FASB Statements of Financial Accoun-
ting Standards — SFAS)

Interpretace vydané FASB (FASB Interpretations — FIN)

Nazory vydané APB , resp. AICPA (4PB Opinions)

Koncepéni stanoviska vydana FASB (Statements of Financial Accounting Concepts —
SFAC)

Bulletiny vyzkumu v ucetnictvi od CAP, resp. AICPA (Accounting Research Bulletins —
ARB)

B Technické zpravy vydané FASB (Technical Bulletins — FTB)

Smérnice odvétvového auditu a G¢etni smérnice vydané AICPA (AICPA Industry Audit
and Accounting Guides)

Prohlaseni o pozici vydané AICPA (4/CPA Statements of Position — SOP)

C Konsensus organu fesiciho naléhavé otazky (Consensus Positions of the Emerging Issues
Task Force — EITF)

Bulletin k aplikaci ucetni problematiky vydany AICPA (4ICPA AcSEC Practice Bulle-
tins — PB)

D Interpretace vydané AICPA (4/CPA Interpretations — AIN)

Provadéci smérnice vydané FASB (FASB Implementation Guides — FIG)

Ptevladajici a rozsifené odvétvové zvyklosti (Industry Practices Widely Recognized and
Prevalent)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle www.fasb.org

Kromé kategorii A az D existuje jeSté oblast tzv. ostatni Gicetni literatury. Tam patii
napiiklad Prohlaseni vydané APB (4PB Statements), Obézniky vydané AICPA (4/CPA
Issues Papers), ProhlaSeni Mezinarodni komise pro ucetni standardy (International
Accounting Standards Committee Statements), Piehledy, interpretace a technické zpravy
GASB (GASB Statements, Interpretations, and Technical Bulletins) a Prohlaseni jinych
profesionalnich organizaci a organt regulace a dohledu (Pronouncements of Other Pro-
fessional Associations and Regulatory Bodies). Déle je nutné také uvést pomocna
technicka praktika vydana AICPA (4ICPA Technical Practice) a uéebnice, prirucky
a ¢lanky tykajici se ucetnictvi.
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Tato podoba ucetniho systému US GAAP byla pomérné nepiehledna, protoze byla
osmdesat let, coz je dvojnasobek doby, po kterou se vytvareji standardy IFRS. Kom-
plexni ptehled podéavaly pouze uéebnice a jiné odborné publikace, ty ale nepfedstavova-
ly oficialni, respektive zadvazny zdroj informaci. Problemati¢nost této situace byla od
roku 2001 postupné feSena zpracovanim projektu Kodifikace ucetnich standarda
(FASB Accounting Standards Codification). Jeho cilem bylo podle Ugetniho zpravodaje
Deloitte (listopad 2009):

e snizit mnozstvi ¢asu a energie potiebné k vyhledani feseni ti¢etniho problému,

e zlepsit praci s existujicimi piedpisy, a tim snizit riziko nedodrzeni standardd,

e  zajistit aktualizaci nové vydavanych standardd v realném case.

Vice nez osm let byl tento projekt ve fazi ovéfovani, kdy vybor FASB implemento-
val piipominky odborné vetejnosti. Od cervence 2009 se Kodifikace stala jedinym auto-
ritativnim zdrojem US GAAP. Jedna se o obséhlou databazi ptedpistt US GAAP volné
pristupnou prostfednictvim internetu (viz http://asc.fasb.org). V téchto ¢astech jsou za-
chyceny vsechny ptedpisy vyplyvajici ze soucasnych autoritativnich zdroji oznac¢enych
ve vySe uvedené tabulce jako kategorie A az D.

Kodifikace ucetnich standardd pfinesla zasadni zménu ve struktufe obecné zavaz-
nych pravidel platnych v USA; systém piedpisi US GAAP se zménil na model struk-
turovany podle témat. Téch je kolem devadesati a jsou usporadany podle ¢isla kodifi-
kace ucetniho standardu (Accounting Standard Codification — ASC). Celkové je
kodifikace uspotadana do ¢iseln€ oznacenych témat, podtémat, oblasti a odstavc.

Dil¢i tematické oblasti jsou ¢lenény nasledujicim zpisobem:

o vykazovani (presentation) — témata Ciselné¢ oznacena 205 az 280 zahrnuji oblast
prezentace ucetni zavérky, obsah pfilohy k Gcetni zavérce, vykazovani informaci
o segmentech atd.;

e polozky ucetnich vykazu (financial statement line items) — ¢iselné oznaceni od 305
do 740 zahrnuje tematicky aktiva, pasiva, vlastni kapital, vynosy a naklady;

e transakce (broad transaction) zahrnuje jako prvni téma pod Ciselnym koédem 805
podnikové kombinace, nasleduji dohody o spolupraci, konsolidace, transakce v cizi
meéng, transakce se spiiznénymi osobami a dalsi;

e odvétvi — témata zahrnuji oblast zemédélstvi, vznikajicich podnik?, zabavniho
pramyslu, finan¢nich sluzeb a mnoha dalSich specifickych odvétvi, témata jsou
oznacena Cisly od 905 do 995.

7.2.2 Vyvoj standardu pro podnikové kombinace v USA

Legislativni tpravu fuzi a akvizic v pravnim prostfedi USA ptedstavuji a tuto oblast

ucetniho vykazovani upravuji hlavné tyto standardy:

o SFAS'” 141: Podnikové kombinace (Business combinations);

e SFAS 157: Realna hodnota (Fair Value Measurement);

e SFAS 160: Nekontrolni (minoritni) podil v konsolidovanych finan¢nich vykazech
(Noncontrolling Interests in Consolidated Financial Statements).

12 Statement of Financial Accounting Standards.
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Do cervna 2001 byly fuze a akvizice uctovany podle APB Opinion No. 16, Business
Combinations. Tento predpis byl uc¢inny pomérmé dlouhou dobu, byl pfijat jiz v roce
1970. Podle APB 16 mohly byt pouzity dvé rozdilné oceniovaci metody — bud’ metoda
prodejni ceny (purchase method), nebo metoda spojovani podild (pooling interests
method). Tyto metody mély rozdilné pojeti vykazovani nehmotnych aktiv, ¢i spise
hlavné goodwillu, a protoze byly Casto aplikovany nespravng, ¢i dokonce cilené¢ zamé-
novany, vysledky podobnych pfipadtii podnikovych kombinaci byly vykazovany velmi
rozdilné.

Vyznam vytvofeni samostatného standardu pro podnikové kombinace si mizeme
dolozit i nazornym piehledem mnozstvi téchto ucetnich operaci ve Spojenych statech
americkych a také celkovym objemem téchto transakci, které mizZzeme vide€t na nize
uvedeném grafu.

Historical Domestic M&A Activity
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Obr. 7.2: Vyvoj poctu fiizi a financnich objemii transakei v USA v poslednich
tiiceti letech
Zdroj: M&A Market Review 2011 and Outlook for 2012: www.dallasbar.org

Number of Deals

V grafu ¢. 7.2 je patrny trvaly rust finanéniho objemu i celkového poétu transakci
od zacatku osmdesatych let 20. stoleti s vrcholem v letech 1998-2000. Nasledné muze-
me zaznamenat mirny Gtlum v letech 1990-1992. Zna¢ny propad nastal v letech 2001—
2004, coz byva nekdy hodnoceno jako dusledek tzv. dot-com krize a/nebo teroristickych
utokt z 11. zafi 2001. Oziveni je patrné opét od roku 2005 s naslednym viditelnym po-
klesem v roce 2008. Svétova financni krize v roce 2008 se projevila i v oblasti podniko-
vych kombinaci a M&A transakci. Dosud se trh zcela nevzpamatoval natolik, aby se
pocet ¢i finan¢ni objem transakci dostaly na hodnoty alespon roku 2007.

FASB piijala v roce 2001 SFAS 141 Business Combinations s cilem zjednodusit
ucetnictvi fuzi a akvizic, proto také zahrnula vSechny formy podnikovych kombinaci
pod ocenéni nakupni metodou. Tim ovSem nové piijaty standard zkomplikoval uznani
a vykazani nehmotnych aktiv.

Dalsi vyznamny ptedél ve vyvoji standardu pfisel o Sest let pozdéji. V prosinci 2007
FASB prijala SFAS 141R, revidovany a doplnény standard, ktery pokracoval ve vyvoji
smérem k vykazovani v trznich cenach a predstavil také nékolik novych ti¢etnich kon-
ceptl: definici podniku a podnikové kombinace, zachazeni s podminénymi zavazky
v bilancich spojenych podniku, akvizi¢nimi a restrukturaliza¢nimi naklady.

Number of Deals
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V roce 2009 FASB piedstavila vysledky jiz dfive zmifiovaného projektu kodifikace
GiGetnich pravidel — Accounting Standards Codification. Upravou fuzi a akvizic se zaby-
va FASB Accounting Standards Codification Topic 805 (ASC 805), Business Combi-
nations. Zahrnuje v sobé nejen obsah revidovaného standardu SFAS 141(R), ale i dalsi
materialy vydané Komisi pro cenné papiry a daldimi odbornymi autoritami.'*® Kodifi-

kovany standard ASC 805 nabyl G¢innosti pro podnikové kombinace, jejichz Gcetni
obdobi zacalo 15. prosince 2008 a pozdéji.

Ziskany vyzkum
a vyvoj se
kapitalizuje

Fair value pro
vykézani odlivd
zisku (earn-

Zmény v
uétovani
podminénych

aktiv a pasiv
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Ziskana prava Datum ocen&ni
jsou ocenéna zménénona
/odpisovana datum
podle zistatku uzavienifvypo-
Zivotnosti radaniobchodu

Obr. 7.3: Hlavni zmény zavedené kodifikaci ASC 805
Zdroj: Upraveno podle A Global Guide to Accounting... 2010, PWC

7.2.3 Kli¢ové pojmy zavedené v kodifikaci ASC 805

Piehled pojmu v nasledujici ¢asti textu vychazi z definic uvedenych ve standardu ¢. 141
(R) (Statement of Financial Accounting Standards No. 141, revised 2007, Business
Combinations December 2007, Key terms).

Podnik (business) je uceleny soubor aktivit a aktiv, kterda mohou byt ziskana a fize-
na za ucelem poskytovani, generovani vynosu ve formé dividend, nizsich naklad nebo
jiného ekonomického prospéchu pifimo investorem nebo jinym vlastnikem, ¢lenem,
ucastnikem.

Tato definice je pomérné Sirok4, a disledkem toho mohou byt za fuzi povazovany
i transakce dosud povazované pouze za nakup (akvizici) urCitych aktiv. Zasadnim

1% Napt. EITF abstracts, FASB staff positions, SEC regulations, SEC staff guidance.



134 PROCES FUZi OBCHODNICH SPOLECNOSTI V PRAVNICH, UCETNICH A DANOVYCH SOUVISLOSTECH

pozadavkem je to, aby uceleny soubor majetku mohl byt fizen jako podnik, ne skutec-
nost, zda tak prodavajici ¢ini nebo nakupujici ma v planu v této Cinnosti pokracovat.
V dusledku toho je kazdy soubor aktiv obsahujici goodwill (pokud nejsou zndmky opa-
ku) povazovan za podnik.

Podnikova kombinace (business combination) je definovana jako transakce nebo
jind udalost, pfi které nabyvatel ziska kontrolu nad jednim nebo vice podniky. Definice
dal pokracuje v diskusi ptfipadl tzv. fuzi rovnych (mergers of equals) a definici dilezi-
tych termind, jako jsou datum akvizice a datum vypotadani.

Datum akvizice (acquisition date) je den, ke kterému nabyvatel (acquirer) ziskava
kontrolu nad nabyvanym podnikem (acquiree). K tomuto dni nabyvatel uzna prebirana
aktiva, pasiva a nekontrolni podily a oceni je redlnou hodnotou (fair value) k datu akvi-
zice."*! Pokud ke stejnému datu také pievede protihodnotu, zaplati, tak se datum akvizi-
ce stava také datem vyporadani (closing date). Nabyvatel muze ziskat kontrolu dfive
i pozdé€ji, nez nastane datum vypofadani, divody obvykle byvaji soucasti pisemné
dohody.

Goodwill predstavuje budouci ekonomicky prospéch vyplyvajici z aktiv ziskanych
v ramci podnikové kombinace. Neni mozné ho individudlné identifikovat a samostatné
vykazat.

Zisk z vyhodného nakupu (bargain purchase) je podnikova kombinace, pii které
celkova realna hodnota Cistého identifikovatelného majetku ke dni akvizice pfesahuje
realnou hodnotu protiplnéni. Od nabyvatele se vyzaduje, aby vykazal tento prebytek
prijmi jako zisk.

Vykazujici jednotka (reporting entity) je vykazujici podnik, subjekt obdobny pe-
nézotvorné jednotce (to je pojem, se kterym pracuje IFRS). Je to jednotka, na jejiz
urovni se vykonava testovani na pokles hodnoty goodwillu. Byva oznaCovana i jako
komponenta nebo operativni segment.

Redlna hodnota (fair value) je definovana v jiném standardu nez podnikové kom-
binace, jedna se o0 ASC 820 Ocenéni realnou hodnotou (Fair Value Measurement). Re-
alna hodnota je tam vymezena jako cena, ktera by byla pfijata pti prodeji aktiva nebo pfi
pievodu zévazku v b&Zné transakci mezi udastniky.'*? Je to &astka, za kterou mize byt
aktivum vymeénéné nebo zavazek vyrovnany mezi znalymi a ochotnymi stranami
v nespiiznéné transakci.

7.2.4 Prehled ucetnich metod pro podnikové kombinace podle US GAAP

Hlavni problémové oblasti uctovani a vykazovani podnikovych kombinaci jsou podle

autorky interpretaci k US GAAP (Flood 2013) nasledujici situace:

e spravné ocenéni majetku a zdvazka spojujicich se podnikd;

e zauctovani goodwilu (pokud néjaky vznikd) nebo zisku z vyhodného nakupu (the
gain from a bargain purchase);

e zruSeni zustatkd Gctl, kde byly zatctovany vzajemné vztahy a transakce pfi sesta-
vovani finanénich vykazu.

1 Statement of Financial Accounting Standards No. 141 (revised 2007) Business Combinations
December 2007, Key terms.

132 FASB Statement No. 157, Fair Value Measurements, paragraph 5.
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Systém US GAAP ptivodné¢ umozioval pouziti dvou metod tcetniho zachyceni
podnikové kombinace, a to metodu nakupu (purchase method) a metodu spojovani
podili (pooling of interests). Vydanim SFAS 141 nastala zména, nepovoluje se jiz pou-
ziti spojovani podild, ale jen metoda nakupu, ktera byla po revizi standardu v roce 2007
castené obsahové zménéna a prejmenoviana na akvizi¢ni metodu.

Princip akviziéni metody spociva v tom, ze nabyvatel (acquirer) ziskava podnik
a poskytuje za to protiplnéni (consideration). Predmétem transakce je podnik ocenény
jako celek kupni cenou (purchase price). Oproti této hodnot¢ stoji suma ocenéni jednot-
livych aktiv a zdvazkl podniku samostatné ocenénych.

Mezi témito dvéma hodnotami vznika obvykle rozdil, jehoz interpretace zavisi na
tom, ktera z hodnot je vyssi:

e pokud je vyssi kupni cena, kupujici zaplatil ¢astku rozdilu navic, protoze se domni-
va, ze podnik jako celek ma vlastnosti, které mu v budoucnosti pfinesou dal§i ma-
jetkovy prospéch, tento rozdil se oznacuje jako goodwill;

e pokud je kupni cena niz§i nez hodnota Cistych aktiv (jednotlivé ocenéna aktiva mi-
nus jednotlivé ocenéné zavazky), pak kupujici dosahl zisk z vyhodného nakupu (the
gain from a bargain purchase), nékdy také ozna¢ovaného jako tzv. §tastna koupé.

Metoda spojovani podili se aplikovala v situacich, kde nemohl byt identifikovany
nabyvatel. Zakladem spojeni byla jednoducha agregace, konsolidace ucetnich vykaza
bez nového ocenéni majetku a zavazkd noveé vznikajicitho podniku. Realnd hodnota
zucastnénych podnikli se nepromitla do ucetnich vykazi, nevznikal goodwill. Metoda
spojovani podili byla zrusena mimo jiné proto, Ze neodrazela realitu. Kromé toho ob-
last, kterou upravovala — tzv. fize rovnych (merger of equals), se vyskytuje jen ziidka
v ramci amerického trzniho prostredi, jak uvadi Flood (2013, str. 556).

Fuze rovnych (merger of equals). Jedna se o situace, kde ani jeden subjekt neprebi-
ra kontrolu nad druhym. Standard FAS141 (R) se k nim vyjadfuje nasledujicim zpiso-
bem: fuze rovnych se vyskytuji tak zfidka, ze se da fict, ze se prakticky nevyskytuji.
Identifikovat osobu nabyvatele je mozné prave aplikaci kritéria relativni velikosti nebo
iniciatora transakce (Flood 2013, str. 568).

Obracena akvizice (reverse acquisition) a prima akvizice (straightforward acqui-
sition). Osoba nabyvatele z pravniho a Gcetniho hlediska nemusi byt totozna. Pravni
nabyvatel je osoba, kterd vydava podily (issue securities), ale u¢etnim nabyvatelem je
subjekt, jenz ptebira kontrolu, ktery drzi vétsinu akcii.

Naptiklad u fuze splynutim, kde podnik Alfa vklada cely svij majetek v hodnoté
6 mil. USD do firmy Beta, vyménou za podily na zdkladnim kapitalu. Celkova hodnota
nové spolecnosti Beta je po transakci 10 mil. USD, tj. podil spolecnosti Alfa tvoti 60 %.
Nastupnicka spolecnost Beta je po pravni strance nabyvatel (acquirer), ale z ucetniho
pohledu se jedna o cilovou, ziskanou firmu (acquiree, target company).

Pocatecni, prvotni zauctovani k datu akvizice (initial recognition). K datu akvi-
zice je nutné ocenit, zauCtovat a vykazat identifikovatelna nabyta aktiva (identifable
assets acquired) a prevzaté zavazky (liabilities assumed), coz je mozné v okamziku,
kdy jsou splnéné nasledujici podminky:

e aktivum nebo zavazek spliuje zakladni kritéria definice aktiva nebo zavazku;

e aktiva a zavazky musi byt soucasti transakce uskutecnéné v ramci podnikové kom-
binace, ne pouze individualnich transakci;

e je mozné stanovit realnou hodnotu v priabéhu obdobi pro ocenéni (measurement
period).
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Pokud realnou hodnotu neni mozné uréit v pribéhu obdobi pro ocenéni, majetek
nebo zévazek se vykdze k datu akvizice, pokud jsou splnény nasledujici podminky, kri-
téria:'> informace, které jsou k dispozici pred koncem obdobi pro ocenéni, naznacuji,
ze je pravdépodobné, ze aktivum existovalo nebo zavazek vznikl k datu akvizice. Je
pravdépodobné, ze dojde k jedné nebo vice budoucim udalostem potvrzujicim existenci
aktiva nebo zavazku. Dalsi podminkou je, ze hodnota aktiva nebo zavazku mutze byt
racionaln€ odhadnuta.

Pokud vySe uvedené podminky nejsou splnény, nabyvatel nemize uznat majetek
nebo zavazek k datu akvizice.

Definice aktiva. Vykazujici jednotka (reporting entity) uzné a zatctuje majetek ja-
ko aktivum, pokud jsou ke dni sestaveni rozvahy splnény nasledujici podminky:

e Ucetni jednotka ziskala nebo kontroluje budouci ekonomické uzitky plynouci

z transakci nebo udalosti, ke kterym doslo v minulosti;

e také v budoucnosti je pravdépodobné dosazeni téchto ekonomickych uzitku, je
pravdépodobné, ze z aktiva budou tcetni jednotce plynout i v budoucnosti (Flood

2013).

Definice zavazku. Zavazek miize Gcetni jednotka zatctovat, pokud jsou splnény

nasledujici predpoklady:

e UcCetni jednotka ma nyni povinnost ob&tovat v budoucnosti ekonomicky uzitek, a to
bud’ poskytnutim sluzeb, nebo prevodem aktiv jinym subjektiim;

e tato povinnost vyplyva z transakci nebo udalosti, které se staly v minulosti;

e je pravdépodobné, Ze v budoucnosti tento odliv ekonomického uzitku skute¢né
nastane.

Aby bylo aktivum identifikovatelné, musi byt pfevoditelné a oddélitelné od ucetni
jednotky nebo od jejich prav a povinnosti, je mozné ho prodat, ptipadné pronajmout.
Pokud aktivum ziskané v ramci podnikové kombinace neni individualné identifikova-
telné a samostatné uznatelné, ale podniku z n¢ho plynou budouci ekonomické uzitky,
stane se toto aktivum podle Flood (2013) soucasti goodwillu. Pokud tedy aktivum neni
identifikovatelné samostatné, vykaze se v rozvaze v ramci goodwillu.

V ramci prvotniho zaG¢tovani je mozné uznat i aktiva a zavazky, které nemohly byt
vykazany kupovanym podnikem v ramci jeho Gcetnich vykazi pied uskuteénénim pod-
nikové kombinace. Obvykle to byvaji interné vznikld nehmotna aktiva (vyzkum a vy-
voj, seznamy zakaznikd apod.), pfipadn€¢ nebyly zauctované i z jinych divodu. Pokud
prvotni zati¢tovani podnikové kombinace neni vyfesené nebo neni Gplné do konce ucet-
niho obdobi, v kterém byla podnikova kombinace zahdjena, nabyvatel musi ve svych
ucetnich vykazech uvést predbézné ¢astky za polozky, u nichz je zati€tovani netplné.
Tyto docasné ¢astky mohou byt retrospektivné upraveny, aby vyjadfovaly nové infor-
mace ziskané o skute¢nostech a okolnostech, které existovaly k datu akvizice. Upravy
k predbéznym castkam se vykazuji pomoci sniZeni nebo zvySeni goodwillu. Nabyvatel
vykaze pii zvySeni docasného ocenéni (amount recognized) identifikovatelného aktiva
snizeni hodnoty goodwillu.

Nova aktiva a zavazky mohou byt uznany, pokud jsou ziskany nové informace
o skute¢nostech a okolnostech, které existovaly k datu akvizice a které¢ by vedly
k vykazani téchto aktiv, resp. zavazki k tomuto datu. Pfi rozhodovani se ale musi zvazit

13 A Global Guide to Accounting for Business Combinations and Noncontrolling Interests Application
of the U.S. GAAP and IFRS Standards 2010, PWC.
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vSechny relevantni faktory, jestli upravit predbézné ocenéni nebo zda tyto informace

vyplyvaji z udalosti, které nastaly po datu akvizice.
Postup je tedy nasledujici:

1. Zauétuji se aktiva v odhadnutych ¢astkach do konce ucetniho obdobi, ve kterém
byla podnikova kombinace zahajena.

2. Nasledn¢ do konce obdobi pro ocenéni je mozné upravit tyto ¢astky a doplnit
ucetnictvi o aktiva, ktera k datu akvizice spliovala kritéria definice aktiv. Je to
mozné za predpokladu, Ze v pribéhu obdobi pro ocenéni nabyvatel obdrzel nové
informace, které pfed tim nebyly dostupné. Musi byt opodstatnény divod si myslet,
ze tato aktiva budou v budoucnosti spliiovat definici aktiv.

Obdobi pro ocenéni (measurement period). FAS 141 (R) stanovuje, Ze ocenovaci
obdobi (measurement period) je obdobi po datu akvizice, ve kterém je mozné upravit
predbézné ocenéni vykazané v ramci podnikové kombinace. Ocenovaci obdobi kon¢i
v okamziku, kdy nabyvatel obdrzi potiebné informace o skutecnostech a okolnostech,
které existovaly k datu akvizice, anebo se dozvi, Ze dalsi informace uz neni mozné zis-
kat. Ocenovaci obdobi neni delsi neZ jeden rok od data akvizice.

Datum ocenéni, ocefiovani v ramci podnikovych kombinaci/goodwill. Podle US
GAAP se aktiva a pasiva ocenuji k datu akvizice, coz je den, ke kterému nabyvatel
(acquirer) piebira kontrolu nad ptebiranym podnikem (acquiree). 134

Goodwill = potizovaci cena podniku — realna hodnota ¢istych identifikovatelnych aktiv.

Zjednodusen¢ feceno, goodwill vznika jako rozdil mezi pofizovaci cenou (purchase
price) a realnou hodnotou cistého identifikovatelného majetku (fair value of net identi-
fiable asset). Takto je vymezen v tzv. rezidualnich definicich, viz napfiklad Vomackova
(2009). Jiné pristupy uvadeji, ze goodwill piedstavuje budouci ekonomicky prospéch
vyplyvajici z aktiv, kterd neni mozné samostatné identifikovat a individualné vykazat.

SFAS 141 (R) vyzaduje, aby nabyvatel uznal goodwill k datu akvizice ocenény jako
prebytek celkové hodnoty nad protiplnénim a redlné hodnoty nekontrolniho podilu
v kupovaném podniku (acquiree). V piipadé podnikové kombinace, ktera je realizovana
po etapach, jako piebytek realné hodnoty nabyvatelova uz dfive drzené¢ho podilu ve
spolecnosti k datu akvizice nad hodnotou identifikovatelnych aktiv a prevzatych
zavazki, tj. nad realnou hodnotou ¢istého identifikovatelného majetku (net identifiable
asset), ocenénych v souladu s dal§imi normami US GAAP.

Dale SFAS 141 (R) uvadi, ze nabyvatel realizuje takzvanou vyhodnou koupi (the
gain from bargain purchase) pokud: hodnota identifikovatelnych aktiv a pfevzatych
zavazkd, tj. realna hodnota ¢istého identifikovatelného majetku (net identifiable asset)
ocenéného v souladu s normami US GAAP k datu akvizice prevySuje soucet hodnot
protiplnéni nebo realné hodnoty nekontrolniho podilu v kupovaném podniku, a v pii-
pad¢é podnikové kombinace realizované po etapach, redlné hodnoty nabyvatelova uz
diive drZzeného podilu na vlastnim jméni v kupované spolecnosti k datu akvizice.

Goodwill mize vzniknout jen tehdy, pokud jedna firma koupi druhou nebo jeji cast
(tato ¢ast ale musi spliovat definici podniku, viz subkapitola Kli¢ové terminy).

Uketnictvi koupené firmy (acquiree) nemé zadny vliv, nebere se v avahu. Kupujici
strana oceni vSechen majetek koupené firmy, dokonce i ten, ktery koupena firma ocenit
nemohla. Teprve aZ uskutefnéna transakce definitivné potvrdi existenci hodnoty

13 Global Guide to Accounting for Business Combinations and Noncontrolling Interests Application of
the U.S. GAAP and IFRS Standards 2010, PWC.
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majetku. Realna hodnota vzdy vychazi z transakce, proto podle US GAAP oceni naby-
vatel koupeny podnik v realné hodnoté, kterou zaplatil.

Kupujici strana zatGctuje majetek takovym zplsobem, jako kdyby koupila soubor
jednotlivych majetkovych polozek. Jednoduché prevzeti ucetnictvi koupené firmy se ale
podle ptedpist US GAAP povazuje za hrubou chybu. TakzZe stanoveni celkové hodnoty
koupeného podniku je pomérné jednoduchy tkol. Problémem ziistava alokace porizo-
vaci hodnoty na jednotlivé majetkové polozky.

Tabulka 7.11: Metody ocenéni jednotlivych majetkovych polozek

Aktivum Metoda ocenéni Poznamka
Penize a ekvivalenty Nominalni hodnota Jen netrzni ekvivalenty
Cenné papiry Reélna hodnota = trzni cena Pouze obchodované cenné papiry
Pohledavky Soucasna hodnota Po odecteni opravnych polozek
Vyrobky a zbozi Ocekavana prodejni cena
Nedokonéena vyroba Ocekavana prodejni cena Po odecteni nakladi na dokoncéeni
Material Soucasna reprodukéni hodnota

Nepouzivané budovy a zafizeni

Budovy a zafizeni Soucasna reprodukéni hodnota LA ST
v o¢ekdvané prodejni cené

Nehmotny majetek Odhad reélné hodnoty
Pozemky, pfirodni zdroje
a cenné papiry neobchodované

Zdroj: Vlastni zpracovani podle SFAS 141 (R)

Posudek nezavislého znalce

Podle US GAAP se znalecké posudky pouzivaji jen vyjimecné, jak je ve vyse
uvedené tabulce zminéno, hlavné pro pozemky, ptirodni zdroje a neobchodované cenné
papiry. Napiiklad u nehmotného majetku americké standardy US GAAP vyslovné ne-
dovoluji pouzivat na odhad readlné hodnoty posudek znalce.

Goodwill se musi alokovat tam, kde pfinasi budouci ekonomicky prospéch, stan-
dard vyzaduje alokaci na tzv. individualni jednotku. Pokud neni mozné piimo urcit, se
kterou individualni jednotkou souvisi, je mozné goodwill alokovat na skupinu jednotek.

Testovani goodwillu na pokles hodnoty. Hodnota goodwillu mlize samoziejmé
casem klesnout. V USA ale standard firmam zakazuje goodwill odpisovat, misto toho
je zavedena povinnost testovat goodwill na pokles hodnoty, znehodnoceni (goodwill
impairment).

Samotné testovani probiha tak, Zze se porovna redlnd hodnota vykazujici jednotky
(reporting unit) s jeji ucetni hodnotou. Pokud je realnd hodnota nizsi, neodpisuje se
goodwill pfimo, ale nejprve se stanovi implicitni hodnota goodwillu.'*®

Ugetni jednotka alokuje realnou hodnotu majetku vykazujici jednotky ke viem akti-
vum a zavazkiim takovym zpusobem, jako kdyby byla pofizena v podnikové kombinaci
a realna hodnota byla Eastka zaplacena za pofizeni jednotky."*® Poté se odedtou jednot-
livé ¢astky alokované na konkrétnich polozkach majetku a zavazkl a zbyvajici Castka
realné hodnoty je tzv. implicitni goodwill. Jednotka ale nebude pteceiiovat nebo odpi-
sovat uz zauctovany majetek nebo zavazky. Pokud je Gcetni hodnota goodwillu vykazu-
jici jednotky vyssi nez takto zjisténa hodnota implicitni, zatiétuje se ztrata ze znehodno-
ceni ve vysi rozdilu mezi obéma hodnotami. Ztrata ale nemtize prekrocit ucetni hodnotu
goodwillu.

SFAS 160, ktery se tyka nekontrolnich podilti v konsolidovanych ucetnich vyka-
zech, uvadi, Ze skupina flizujicich ucetnich jednotek musi pouzit jednotnou ucetni

35 FAS 141 (R), Business combinations. Financial Accounting Standards Board, 2007, odst. 21.
13 FAS 141 (R), Business combinations. Financial Accounting Standards Board, 2007, odst. 35-38.
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politiku, pravidla pro vykazovani. Dusledky vzajemnych transakci mezi uéetnimi jed-
notkami musi byt odstranény.

7.2.5 Komparace hlavnich problémovych oblasti vykazovani podnikovych
kombinaci podle ¢eskych ticetnich piredpisii a US GAAP

Jak uvadi Vomackova (2006), podnikové kombinace probihaji v urcitém obchodné-
pravnim a danovém ramci. Je otdzka, jaky vyznam a tuloha je tomuto obchodnépravni-
mu a dailovému ramci piipisovana. V soucasné¢ dob¢ se 1ze setkat se dvéma zékladnimi
koncepcemi vztahu mezi obchodnépravnim a danovym ramcem a tcetnictvim: bud’ je to
koncepce preferujici obchodnépravni a danovy ramec, jehoz specifika ovliviiuji po-
uzité metody ocenovani i t¢etniho uznavani a zobrazeni polozek aktiv, zavazka, vlast-
niho kapitalu, nakladd, vynosi a vysledku hospodateni, nebo koncepce preferujici
vécnou podstatu zobrazovanych jevii pred formalné pravnim a danovym ramcem,
preferujici vSeobecné uznavané predpoklady a principy, a to jak v procesu tvorby ucet-
nich norem, tak v procesu jejich interpretace a aplikace.

Prvni z téchto koncepci vede v praxi k tomu, Ze pravni forma a na ni navazujici da-
nové podminky ovliviuji pouZzité oceniovaci modely i metody ucetnictvi. Kazda podni-
kova kombinace pak vystupuje jako zcela jedine¢ny piipad, ktery bude vyzadovat
specifickou, uréitym zptisobem jedine¢nou ucetni metodu. Podle Vomackové (2006) je
kladem tohoto pfistupu moznost ucetniho feseni ,,Sit€ho na miru* jedine¢nému ptipadu
podnikové kombinace. Nedostatkem je, Ze nejsou definovany obecné metody ¢i metody
podnikovych kombinaci, a vysledné informace z ucetnictvi o podniku vzniklého spoje-
nim nejsou obsahové srovnatelné s informacemi jinych transakci podnikovych kombi-
naci, i kdyz probihaji v obdobnych, ¢i dokonce shodnych vécnych (obsahovych) pod-
minkach.

Druha z téchto koncepci ptiklada vyznam pozadavku srovnatelnosti uéetnich in-
formaci o spojenim vzniklych podnicich, ucetnich jednotkach. Uznava, Ze procesy spo-
jovani podniki maji urcité shodné, obecné znaky, na jejichz zakladé lze sjednotit
metody ucetniho zobrazovani i pouzivané metody oceniovani. Tato koncepce definuje
podnikové kombinace jako specifické transakce s ur¢itymi opakujicimi se, obecnymi
znaky a k nim pak definuje omezeny pocet pouzitelnych tcetnich metod. Predstavitelem
této koncepce v podnikovych kombinacich jsou podle Vomackové (2006) IFRS, kde
v ramci mnoziny standardii existuje samostatny standard pro podnikové kombinace.
V této Casti textu se ale budeme vénovat rozdilim mezi pojetim Ceské Gcetni legislativy
a US GAAP, kde je samostatny standard podnikovym kombinacim také vyhrazen.

Tabulka 7.12: Srovnani legislativni upravy fazi podle ¢eskych ucetnich predpisi
a US GAAP

US GAAP Ceské tiletni predpisy
Regulator FASB Ministerstvo financi CR
diive jen ucetni standardy, od

1. 2009 zahgjen proces kodifikace

Zpiisob regulace legislativni normy

Ucetni systém zaloZeny na principech na pravnich norméach
Vztah mezi legislativou uplatiiuje se zasada prednosti priorita legislativy, moznost
a ucetnimi piedpisy obsahu pted formou odchyleni se je deklarovana

Zdroj: Vlastni zpracovani
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US GAAP nejsou pravné zavazné, spolecnosti podle nich nemusi sestavovat svoje
finan¢ni vykazy. OvSem jejich vstup na newyorskou burzu je podminén tim, Ze jejich
vykazovani probihda v souladu s US GAAP. Od roku 2007 této podmince vyhovuji
i vykazy sestavené podle IFRS. Naproti tomu pravidla pro uctovani a vykazovani fuzi
a akvizic v ¢eském prostiedi jsou obsazena v legislativnich normach a jsou zavazna pro
vSechny podniky bez ohledu na jejich pravni formu ¢i pfipadnou obchodovatelnost akcii
u akciovych spolecnosti. Z toho vyplyva i tloha regulacniho organu pro oblast legisla-
tivni upravy fuzi a akvizic, kterym je Ministerstvo financi Ceské republiky.

Pokud se tyka priority vécné, obsahové stranky vykazani podnikové kombinace
oproti pravni formé uskuteénéného obchodniho spojeni, v US GAAP se i v této oblasti
upiednostiiuje obsah pied formou.

Tabulka 7.13: Srovnani diilezZitych aspekti upravy fuzi podle ¢eskych ticetnich

predpisii a US GAAP
US GAAP Ceské ufetni predpisy
ekonomicka podstata ma pred- vérné a poctivé zobrazeni reality
Uplatnéni ,fair and true view* | nost pred pravnimi, pfipadné je v praxi Casto podfizovano
afiovymi aspekt: aflovym piedpistim
] dafiovymi aspekty dafiovym pfedp
Ucetni metoda zachyceni akvizi¢ni metoda definovana metoda neni upravena zakonnou
podnikové kombinace standardem SFAS 141(R) normou
. [y s er nabyvatel (acquirer) a kupovany | zanikajici spole¢nost a nastup-
Identifikace icastniki fize podnik (acquiree) nicka spoleénost
den akvizice rozvahovy den, den kone¢né,
Datum ocenéni (acquisition date) mimoréadné, ptip. fadné Gcetni
q zaveérky
Oceiovaci metoda realna hodnota redlnd hodnota
‘;il:i:e stanovi redlnd hodnota ve standardu je popsan postup podle posudku znalce
Kdy dojde ke spojeni uéetnictvi | ke dni akvizice k rozhodnému dni

Zdroj: Vlastni zpracovani

1w

V oblasti identifikace subjektt fuzi a akvizic pracuji ceské Ucetni predpisy (viz za-
kon o pfeménach) s pojmy zanikajici spolecnost (spolecnosti) a nastupnicka spole¢nost,
zatimco v US GAAP musi byt identifikovan nabyvatel neboli kupujici podnik (acqui-
rer) a kupovany podnik (acquiree).

Specialni ti¢etni metoda pro zachyceni fuzi a akvizic neni v ¢eskych ucetnich pted-
pisech definovana (viz Cesky uéetni standard ¢. 11 Operace s podnikem). V americkych
ucetnich predpisech jsou metody dlouhodobé popsany, véetné postupnych krokd. Diive
se pouzivaly metody dvé, ale v soucasnosti je metoda spojovani podili zakazana a dfi-
v¢j$i metoda nakupni je pfeménéna (a pfejmenovana) na metodu akviziéni.

Podle zakona o ucetnictvi vedou spojené podniky samostatné ucetnictvi od rozhod-
ného dne do dne zapisu do obchodniho rejstiiku. Podle Flood (2013) k tomuto dni spo-
juji sva ucetnictvi, proto musi mit od rozhodného dne shodnou ,,icetni politiku® — tzn.
pouzivané metody. Podobné musi podle FAS 160 mit spojujici se podniky srovnatelné
ucetnictvi (uniform accounting) a musi zrusit Gcty vyjadiujici vzajemné vztahy (double
accounts).

Vysledné vykazani hodnoty podnikové kombinace zavisi na realné hodnoté pritaze-
né aktivim a pasivim ke dni akvizice. US GAAP prakticky neakceptuje znalecké oce-
néni, realnd hodnota se stanovuje podle standardi. Podle odstavce 37 SFAS 141 (R) by
napiiklad kupujici strana — nabyvatel — méla ocenit pii akvizici obchodované cenné
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papiry v jejich trzni cené, pohledavky v soucasné hodnoté po odeéteni opravnych polo-
zek, vyrobky a zbozi v ocekavané prodejni cené apod.

Tabulka 7.14: Srovnani dileZitych aspekti upravy fiizi podle ¢eskych ucetnich
predpisi a US GAAP

US GAAP

Ceské niletni piedpisy

Goodwill

pofizovaci cena minus realna hodno-
ta Cistych identifikovatelnych aktiv

ocenéni podniku jako celku znalcem
minus suma individualné piecené-
nych aktiv plus suma individualné
precenénych zévazkt

goodwill se neodpisuje, ale testuje
na pokles hodnoty (impairment), a to
opakované

goodwill se odpisuje 60 mésict

goodwill se pifazuje vykazujici
jednotce (reporting unit)

goodwill se pfifazuje Gcetni jednotce

Oceriovaci rozdil

nepovoluje se jednoduché pievzeti
ucetnich hodnot, to by bylo povazo-
vano za hrubou chybu

ocenéni podniku jako celku znalcem
minus ucetni hodnota jednotlivych
slozek majetku snizené o zdvazky

Promitnuti piecenéni

ke dni akvizice

k rozhodnému dni

do ucetnictvi

ke dni zapisu

do obchodniho rejstiiku

rozhodny den, od kter¢ho se jednani
zanikajici spole¢nosti povazuje za
jednani spole¢nosti nastupnické
den zapisu do obchodniho rejstiiku,
den, kdy ucetni jednotky spoji tcet-
nictvi s u¢innosti k rozhodnému dni

Pievzeti kontroly ke dni akvizice

den akvizice, ke kterému nabyvatel
piebira kontrolu nad kupovanym
podnikem

Klicovy den

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3  Zavéry plynouci z komparace IFRS a US GAAP s ¢eskymi ucetnimi

piedpisy

Vydanim revidovaného IFRS 3 v roce 2009 a revidovaného SFAS 141 v roce 2007 do-
$lo k celkové zasadni harmonizaci IFRS a US GAAP. V zéasadé doslo ke shodé v pou-
Zivani jednotné ucetni metody pro podnikové kombinace, kterou je metoda akvizice.

V podkapitole 7.2.3 je nastinéna uprava podnikovych kombinaci, resp. ti€etni meto-
pro podnikové kombinace oproti IFRS 3 spociva v ocenéni nekontrolnich podili.
V IFRS 3 je zavedena moznost vybéru ze dvojiho mozného ocenéni nekontrolnich podi-
14, Ize je vykazovat bud’ v jejich realné hodnoté, nebo v ¢astce odpovidajici jejich podi-
lu na realné hodnoté identifikovatelnych cistych aktiv. Timto se IFRS 3 vyznamné 1isi
od revidovaného SFAS 141, ktery povoluje pouze prvni moznost ocenéni nekontrolnich
podilt. FASB a IASB identifikovaly kolem dvaceti drobnéjsich potencidlnich rozdilt
mezi obéma standardy.

V dnesni dobé je v ramci IFRS i US GAAP zavedena jako jedina ucetni metoda pro
podnikové kombinace metoda akvizice. Tim, Ze se vyvoj ucetnich metod ustalil na jed-
né schvalené metodé pro podnikové kombinace, jist¢ vypovida o snaze IASB a také
FASB postoupit dale v konvergen¢nim procesu.

V ramci Ceské narodni Upravy vsSak stile neexistuje jednotna ucetni metoda pro
podnikové kombinace, ale pouzivaji se specifickd feSeni pro jednotlivé piipady fuzi.
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Proto je pravé neucelené feSeni podnikovych kombinaci urditou slabinou ceského
ucetnictvi, které by mélo vice respektovat vécnou stranku spojeni.

V ramci IAS/IFRS a US GAAP se postupné vyvinuly celkem tii obecné ui€etni me-
tody pro podnikové kombinace, které¢ byly ¢asem dopliiovany, popfipadé vyjmuty ze
znéni standardd nebo nebyly viibec zahrnuty do jejich znéni.

Obecna ucetni metoda nové jednotky (firesh unit) je pravé metoda, kterd nevstoupi-
la nikdy do znéni standardd. Byla minéna jako jista alternativa metody spojeni podilii
prave pii takovych transakcich, kde nebylo mozné urcit nabyvatele (¢ili u tzv. pravych
splynuti). Negativem pouziti této metody byla nutnost ocenéni piebiranych aktiv a za-
vazkl zacastnénych spole¢nosti redlnou hodnotou, coz kladlo nesmirné naroky na zvy-
Sené naklady na jejich zjistovani. Ukazalo se vSak, Ze situace, kdy dochazi k ,,pravym
splynuti®, se vyskytuji jen ztidka, coz byl jisté i jeden z divodu, ktery vedl k tomu, ze
metoda nové ucetni jednotky nikdy nebyla zahrnuta do znéni IAS/IFRS.

Utetni metoda spojeni podil byla asi nejproblemati¢téjsi a ¢asto diskutovanou
metodou, ktera byla nakonec vyjmuta ze znéni IAS/IFRS i US GAAP. Tato metoda byla
velmi oblibend v USA, kde dochézelo i k jejimu zneuzivani obchazenim kritérii, ktera
méla byt splnéna pro jeji pouziti. Pfi pouZiti této metody dochéazelo ke spojeni tcetnic-
tvi spolecnosti, které se zucastnily podnikové kombinace. Nepiecenovalo se na realnou
hodnotu a nevznikala ani zadna rozdilova polozka z pfevzeti podniku. Vysledek hospo-
dafeni nebyl nijak ovlivnén.

Nejpouzivangjsi metodou byla obecna ucetni metoda koupé. Tato metoda zddraz-
nuje kupni podstatu celého procesu, je nezbytné identifikovat nabyvatele, ziskana aktiva
a zavazky se prebiraji v readlnych hodnotach. Nabyvatel vykazuje ptipadné vznikly roz-
dil z ptevzeti podniku (goodwill), popfipadé ho diive odepisoval ¢i nyni testuje na sni-
zeni hodnoty.

Ugetni metoda akvizice, tak jako je znama v revidovaném znéni SFAS 141 z roku
2007 i v soucasném IFRS 3 z roku 2008, se vyznacuje vyznamnym rozdilem od pied-
chozi metody koupé. Koncept této metody spociva v ocenéni podniku jako celku re-
alnou hodnotou. Do ocenéni ale na rozdil od metody koupé€ nevstupuji vedlejsi potizo-
vaci naklady (pravni a Gcetni sluzby apod.).

Dalsi odlisnost spo¢iva v ocenéni nekontrolnich podild, kdy IFRS 3 (nikoliv SFAS
141) poskytuje dvé mozna feseni jejich ocenéni.

Za prvé na bazi ocenéni realné hodnoty €istych aktiv, coz je alternativa, ktera
v podstaté odpovida pfedchozimu znéni metody koupe.

Za druhé na bazi ocenéni realnou hodnotou, kdy dochazi k vykazani i nezaplacené
¢asti goodwillu, coz je problém v IFRS 3, ktery je Casto kritizovan. Vykazanim i té ,,ne-
zaplacené® ¢asti goodwillu totiz miize dochazet k neopravnénému nadhodnoceni aktiv,
a tudiz i ke zkresleni ucetnich informaci.

S vyse uvedenymi zaveéry souvisi otazka ocenovani realnou hodnotou. Nabizi se
uvaha, zda je skute¢né nutné, aby se vsechny polozky aktiv a pasiv ocenovaly Casto
slozité zjistovanou redlnou hodnotou, a jestli viibec takova vykazana realna hodnota
vyjadiuje stav, ktery odpovida skute¢nosti. Touto problematiku se blize zabyva postim-
plemetacni zprava k Standardu SFAS 141(R), kterd byla zvefejnéna v kvétnu 2013
v Journal of Accountacy pod titulkem Mixed results in FAF review of FASB business
combination standard. Zde autofi konstatovali zlepSeni vérohodnosti a srovnatelnosti
vykazovanych vysledkt, zaroven ale také upozornili na ur€ité problémy. K tém nejvy-
znamnéjSim patii vymezeni jednoho z klicovych termind podniku (business) a v nékte-
rych odvétvich zvysené naklady na zjisténi informaci pro ocenéni realnou hodnotou.
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Problematické je podle ¢eské upravy ocenéni Cistého obchodniho majetku a s tim
i nasledny vznik rozdilu z pfevzeti podniku. Proti sob¢ tedy stoji urcita vyse protihodno-
ty (hranici je znalcem urcena vyse Cistého obchodniho majetku) a aktiva a zavazky za-
nikajici spole¢nosti. Rozpor spociva predevsim v ocenéni pievzatych aktiv a zavaz-
ki, kdy ZP predpoklada precenéni aktiv a zavazki na jejich readlnou hodnotu, coz je
vSak v rozporu s § 24 odst. 3 zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ktery pozaduje pie-
cefiovat jen aktiva. Z upravy tedy neni vibec jasné, z jakého ocenéni aktiv a zavazkd
ma byt goodwill vykazan.

Vysledkem nejednotné Gipravy piemén obchodnich spole¢nosti v Ceské republice
jsou do ur€ité miry nesrovnatelné informace v ramci podobnych téetnich ptipadi. Sou-
Casné vSak ani znalost vysledkd implementace standardizovanych metod podle IFRS
a US GAAP v oblasti podnikovych kombinaci nevede k pfiliSnému optimismu, ktery by
sméfoval k ploinému uplatnéni standardizace v podminkach Ceské republiky. Uréitym
vychodiskem by tak s nejvétsi pravdépodobnosti mohl byt kompromis zalozeny ziejmé
na velikosti transakce ¢i jiném vhodném kritériu.
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8. DANOVE ASPEKTY PREMEN OBCHODNICH
SPOLECNOSTI

Z hlediska ekonomické uspésnosti fuzi musi byt jak ve stadiu pfipravy fuze, tak i ve
stadiich implementace, integrace a ekonomického vyhodnoceni fizi zvazovana také
danova otazka. Klicovy je z tohoto hlediska dopad fuze na daniové povinnosti spolec-
nosti zanikajicich, ale zejména spolecnosti nastupnickych. Management flazujicich
a zfuzovanych spole¢nosti se obecné vzdy snazi o minimalizaci danové zatéze zfuzova-
né spolecnosti ve vztahu k danové zatézi, které by byly podrobeny fazujici spole¢nosti,
pokud by k fuzi nedoslo. Dalsim dulezitym aspektem, ktery hraje roli pfi realizaci fuzi
z danového hlediska, je potom minimalizace administrativni zatéZze v danové oblasti
z pohledu fuzujici i zfazované spoleénosti. Cisté z hlediska dafiového by tedy fiize méla
dosahnout nasledujiciho vysledku:

Soucet danovych povinnos- Soucet daiové povinnost
ti a administrativnich na- > a administrativnich nakladi
kladu spojenych s danémi spojenych s danémi

u fazujicich spole¢nosti u zfazované spolecnosti

Obr. 8.1: Pozadovany vysledek fuzi z dafiového hlediska
Zdroj: Vlastni zpracovani

I kdyz danové motivy fuzi nejsou obvykle motivy primarnimi, musi jim byt vénova-
na v ramci realizace fuzi zvySena pozornost, nebot’ v tomto aspektu se proces fuzi dotyka
vztahu k organim finan¢ni spravy (zejména finanénim a celnim ufadiim) a pti nezvladnu-
ti této problematiky hrozi subjektiim vyznamné finan¢ni sankce, které mohou narusit eko-
nomickou efektivitu celého procesu fuze. Cilem nami provadéného vyzkumu bylo tedy
jednak identifikovat, zda a jakou roli hraji dafiové motivy pfi rozhodovani tuzemskych
spoleénosti o fuzi, a dale identifikovat problematické aspekty danového teseni fuzi, které
zt€zuji, ¢i piipadné dokonce znemoziuji Gspésnou realizaci fizi tuzemskych podnikatel-
skych subjektt. V dalsim kroku pak bylo cilem vyzkumu navrhnout takova opatieni, ktera
tato problematicka mista bud’ tipln€ odstrani, nebo alespon vyznamné zredukuji. Z hledis-
ka zvolené metodiky vyzkumu byla provedena jednak analyza zahranicni i tuzemské od-
borné literatury a pravnich predpisi, jejich reSerSe a komparace, dale byl proveden dotaz-
nikovy priizkum mezi tuzemskymi spolecnostmi, které realizovaly fuzi v poslednich tfech
letech s cilem identifikace danovych motivil pro fuzi a také k identifikaci problému, které
musely tyto spolecnosti feSit v daniové oblasti v ramci realizované fuze. V ramci takto
provadéného vyzkumu byly osloveny také nékteré poradenské spolecnosti, které se zaby-
vaji poradenskou ¢innosti v oblasti akvizic a fizi, a také ony tedy ptispély svymi nazory
k vyhodnoceni provedeného dotaznikového Setfeni. Celkem se do dotaznikového Setieni
zapojilo 54 tuzemskych spolecnosti (resp. spolecnosti, které provedly fizi a zflizovana
spoleénost ma po fuzi sidlo v Ceské republice) realizujicich fuzi v letech 2011-2013.
Tyto spolecnosti byly vybrany nahodnym vybérem z databaze spolecnosti, kterou vytvofil
autorsky kolektiv podle metodiky popsané v kapitole ¢. 4. Dale na dotaznik odpovédély
také tfi vyznamné poradenské spolecnosti ptisobici na ¢eském trhu, které se dlouhodobé
zabyvaji poradenskou ¢innosti mj. v oblasti akvizic a fuzi.
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8.1 Dariova problematika fizi v tuzemskych a zahrani¢nich odbornych
zdrojich

Skutecnost, ze danova problematika hraje v ramci realizace fuzi podnikatelskych sub-
jektt vyznamnou roli, dokazuje mj. fada odbornych a védeckych publikaci, které se
touto oblasti zabyvaji. Mizeme je rozdélit na dvé zakladni skupiny. Do prvni skupiny
patii publikace, které se zabyvaji ekonomickymi motivy fuzi, do druhé skupiny se po-
tom fadi publikace, které se zabyvaji danovymi dopady uskute¢nénych fuzi.

Nguyen et al. (2012) fadi dan¢ mezi vyznamné motivy pro realizaci fizi. Shih
(1994) rozdéluje danové motivy fuzi na tfi zdkladni skupiny. Do prvni skupiny fadi sku-
te¢nost, Ze sloucenim nékolika subjektli do jedné danové entity se zvySuje Sance, Ze
bude mozné okamzité vyuzit veSkeré mozné od¢itatelné polozky od zékladu dang, slevy
na dani a daniové odpisy, a nebude tedy nutno odkladat jejich vyuziti v ¢ase, coz snizuje
jejich ekonomickou vyhodnost. Déle se snizuje pravdépodobnost, ze dojde k propadnuti
moznosti vyuzit tyto polozky v budoucnu v disledku potencialniho bankrotu spolecnos-
ti. A za tfeti se zvySuje schopnost zfuzovaného subjektu odepsat od zakladu dané
z piijmu uroky z dodatecného dluhu. V ptipadé preshrani¢nich fuzi lze k témto moti-
vum dodat také snahu fizujicich spolecnosti prevést své podnikatelské aktivity a majet-
ky do zemé s vyhodnéj$im daniovym rezimem. Vlivu dani na realizaci pieshrani¢nich
akvizic a fuzi se vénuje napi. Huizinga a Voget (2009), ktefi se vénovali vlivu proble-
matiky dvojiho zdanéni na preshranicni fuze a akvizice se zavérem, ze vySsi pocet téch-
to fizi a akvizici je realizovan mezi zemémi s niz§i mirou potencialniho dvojiho zdané-
ni. Stejné tak Haufler a Schulte (2011) fadi dané a danové systémy jednotlivych zemi
mezi vyznamné faktory ovliviiujici rozhodovaci proces pii fuzich, a to jak domacich,
tak i pfeshranicnich.

Z tuzemskych autort se danové problematice spojené s fuzemi vénuje zejména Ska-
lova (2012), ktera danou problematiku fesi zejména z hlediska jednotlivych daiovych
povinnosti fuzujicich a zfuzovanych spolecnosti. Obdobné k dané problematice pfistu-
puje Vomackova (2009). Dil¢im dafiovym problémiim spojenym s dafiovym feSenim
fuzi se vénuje napt. Dérgel (2008) ¢i Reimontova a Slavkovsky (2009). Problémem
tohoto pfistupu vsak je, ze pfi jakékoliv zméné¢ legislativy se nékteré skutecnosti velmi
rychle stavaji neaktualnimi. Z tohoto diivodu je nutno vénovat pozornost zejména aktu-
alni pravni upraveé a judikatufe, a to jak judikatuie tuzemské (zejména judikature Nej-
vyssiho spravniho soudu, ale v nékterych pfipadech i krajskych ¢i méstskych soudi),
tak i judikatufe na Grovni Soudniho dvora Evropské unie (SDEU), kterd je vyznamna
zejména z hlediska pieshranicnich fazi v ramci EU.

8.2  Vysledky dotaznikového Setieni v oblasti dafiovych aspekti fazi

V danové oblasti byla piedmétem dotaznikového Setfeni, popsaného na pocatku kapito-
ly €. 8, na prvnim misté skutecnost, zda jednim z motivil pro realizaci fuze doty¢né spo-
le¢nosti byl i motiv dafiovy. Z 54 spolecnosti uvedlo celkem 14 z nich (tedy cca 26 %),
ze mezi motivy, které vedly az k finalnimu rozhodnuti o provedeni fize, patiily také
motivy daiové. Nejcastéj$im konkrétnim danovym motivem pro provedeni fize potom
bylo zjednoduseni administrativni zatéze v danové oblasti (eliminace poctu podavanych
danovych ptfiznani, eliminace daiiovych transakci mezi fizujicimi spole¢nostmi). Tento
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motiv jako hlavni dafiovy motiv pro provedeni fuze uvedlo deset spolecnosti (18,5 %).
Jako dalsi dafiové motivy pro realizaci fize byly zminény realizace dafiovych uspor
(dvé spolecnosti), moznost uplatnéni dafiové ztraty fuzujicich spolecnosti jako polozky
odcitatelné od zakladu dané zfuzované spoleCnosti a moznost uplatnit uroky z avérd
zfazovanych spoleénosti jako danového nakladu zflzované spole¢nosti, které uvedla
v dotazniku vzdy jedna spole¢nost. Také v ptipadé odpovédi poradenskych spolecnosti
se danové motivy fuzi objevuji, a to jak na pozici motivl hlavnich, tak i vedlejsich.
Mezi hlavni dafiové motivy fizi zminované poradenskymi spolecnostmi patfi zejména
dosazeni optimalni danové struktury u fizi spolecnosti vlastnénych jednim vlastnikem,
odstranéni daflovych neefektivit (zejména prostfednictvim prevodu aktiv do jedné
nastupnické spolecnosti, integraci ¢innosti, integrace dluhového financovani a zvyseni
pravdépodobnosti uplatnéni datiovych a jinych financnich ndkladt jako nakladd daiio-
vych u nastupnické spolecnosti, konsolidace danovych ztrat), zjednoduseni administra-
tivy spojené s danémi (ale také s pravni, Gicetni a auditni agendou), a také uspora nakla-
dii na tyto oblasti a celkové dosazeni daniovych tspor.

Druha otazka v dotaznikovém Setfeni zkoumala, zda se fuzujici spolecnosti setkaly
v prubéhu fuze s problémy v daiové oblasti. Ob¢é skupiny respondenti, tedy jak zfuzo-
vané spolecnosti, tak i poradenské spolecnosti, se v pribéhu fuzi s uréitymi problémy
v danové oblasti setkavaji: z 54 spolecnosti celkem dvanact (tedy 22,2 %) spolecnosti
odpovédélo na tuto otazku kladn€. Nekteré dalsi spolecnosti sice odpovédély negativng,
avSak zaroven navrhuji urcité naméty, které by cely proces fliize z danového hlediska
zjednodusily (viz dale). Podobné také vSechny tii poradenské spolecnosti ve svych od-
povédich uvadeji, ze se pii realizaci fuzi setkavaji s problémy a nc¢kterymi nejasnostmi
v dailové oblasti. Z hlavnich danovych problémi, kterym musely fazujici spolecnosti
pti fuzi cCelit, byla zminovana zejména slozitd a neucelend pravni uprava jednotlivych
daniovych povinnosti, ne zcela predvidatelna délka prvniho zdafiovaciho obdobi zfuzo-
vané spolecnosti, slozitd pravni tprava v oblasti danového odpisovani hmotného majet-
ku u fazyjicich a zfazované spolecnosti, ne zcela jednoznaéné voditko pro potencialni
uplatnéni danové ztraty fuzujicich spolecnosti u spolecnosti zfizované, zbyte¢nost po-
davani nékterych dafiovych ptfiznani (zejména u dané z pfevodu nemovitosti), ne vzdy
shodny ocefiovaci postup podle ZoU a ZDP, pomérné kratké lhiity pro podavéani daiio-
vych pfiznani k dani z pfijmi za obdobi pied rozhodnym dnem, pokud se nejedna
o zdanovaci obdobi ve smyslu ZDP, nejednoznacnost dafové uznatelnosti nakladi na
pravni poradenstvi pfi fuzich, ne zcela dokonald sladénost danovych pravnich uprav
mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi EU a nejednoznac¢nost v Gpraveé placeni zaloh na
dati z pfijmi pravnickych osob u nastupnické spolecnosti. Také poradenské spolecnosti
ve svych odpovédich uvadély nékteré problémy v danové oblasti, s nimiz se pfi pora-
denské Cinnosti v oblasti fuzi bézné setkavaji a které komplikuji bezproblémové zavrse-
ni celého procesu fuzi. Hlavni problémy, které tyto spole¢nosti zmitniovaly, jsou poten-
cialni dvoji zdanéni u pieshranic¢nich fuzi, pokud je ceska spole¢nost pii fizi spolecnosti
zanikajici, po pfeméné spolecnosti nevznika stald provozovna zahrani¢ni nastupnické
spolecnosti, rozhodny den premény piedchazi dnu zapisu premény do obchodniho
rejstiiku ¢i obdobného rejstiiku v zahranici pro pravni ucely a pfislusna zahranicni ju-
risdikce uplatiuje rovnéz koncept retrospektivniho rozhodného dne. V tomto piipadé
potencialné hrozi, ze si pravo na zdanéni ziskt za obdobi od rozhodného dne do zapisu
pfemeény (fuze) pro pravni ucely mohou narokovat obé danové jurisdikce. Dal$im zmi-
fovanym problémem je podobné jako u spolecnosti problém limitace v uplatnéni
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daniovych ztrat, které po fuzujicich spoleCnostech piebird nastupnickd spolecnost.
V tomto piipadé je pro tyto spoleCnosti problematicka skutecnost, Ze neni dostatecné
specifikovano, podle jakych kritérii a do jakého detailu postupovat pii ureni ptislusné
danové ztraty, kterou bude moci nastupnicka spolec¢nost uplatnit jako polozku odcitatel-
nou od zékladu dané ve vazbé na pomér trzeb za vlastni vykony a zbozi. Celému feseni
by tedy prospélo, pokud by byly tyto postupy pfimo specifikovany v zakoné o danich
z piijmu, napf. ve vazbé na jednotlivé fadky vykazu zisku a ztraty. Dal§im zmifiovanym
problémem je pon€kud problematické ptebirani nehmotného majetku od zahrani¢ni do
Ceské nastupnické spolecnosti u preshrani¢nich fizi. Problematickd se poradenskym
spole¢nostem jevi také skutecnost, ze ZDP nestanovuje zcela jednozna¢né pravidlo,
jakym zptisobem postupovat z hlediska urceni vyse zaloh na dan z piijmt u nastupnické
spolecnosti, pokud je realizovana preshrani¢ni fuze. Ne zcela ziejmy je pak také postup
pfi dafiovém feSeni fuze, pokud dojde k situaci, Ze v ramci jednoho roku je realizovano
vice pfemén po sob&. Poradenské spolecnosti potom Casto fe$i otazky, jaky vliv tato
situace ma na lhiity pro podavani danovych pfiznani, resp. vlastniho stanoveni prvniho
zdanovaciho obdobi k dani z pfijmi pravnickych osob u nastupnické spoleénosti, stano-
veni zaloh na jednotlivé dané, rezim daiového odpisovani hmotného majetku atd. Jako
Casteéné problematicka oblast je zminovana také oblast pievzeti dafiovych opravnych
polozek a rezerv od zanikajicich spolecnosti spole¢nosti nastupnickou. Jako Casty pii-
pad realizovanych fuzi, které poradenské spolecnosti fesi, je také situace, kdy nejprve
jedna spolecnost koupi na uvér jinou spolecnost a nasledné provede jeji zfuzovani do
sebe jako matky, s motivem zajisténi danové uznatelnosti trokti z ivéru ziskaného na
nakup této dcefiné spolecnosti (tzv. debt push down fuze). Problémem tohoto typu fuzi
z danového hlediska mtize byt skutecnost, ze pokud se nepodaii nastupnické spolecnosti
prokazat, Ze motiv zajisténi danové uznatelnosti Girokti z véru na ndkup dcefiné spolec-
nosti neni hlavnim motivem této fize, mize ji spravce dané z danového hlediska zpo-
chybnit, z ¢ehoz nasledné hrozi riziko neuznani nékterych danovych naklada pro ucely
snizeni zakladu dané z piijmi a pfipadné doméfeni dané. Z vysledkii dotazniku tedy
vyplyva, Ze danové feSeni flize neni zcela bezproblémové a existuji uréité nejasnosti,
které by bylo vhodné vyfesit. Rozborem téchto problému s cilem zlepsit orientaci zain-
teresovanych subjektl pii fizich se bude zabyvat nasledujici kapitola.

8.3  Rozbor hlavnich problému v dafové oblasti, které pri fuzich vyplyvaji
z provedeného dotaznikového Setieni

Prvnim problémem, ktery v dotaznikovém Setfeni uvadéji zejména mensi spolecnosti,
jez si nemohou z finan¢nich a ekonomickych divoda dovolit pti realizaci fuzi angazo-
vat specializované poradenské spolecnosti, byl problém slozité a neucelené pravni upra-
vy v oblasti dani ovliviwyjici cely proces fuzi. Z hlediska jednotlivych dani, které ovliv-
nuji danové feSeni a dopady fizi, je nutno tyto dan¢ rozdélit na dvé zékladni skupiny,
a to na dan¢:
1. pfimé;
2. nepfimé.

Mezi piimé dané patii jednak dan dichodova v podobé dané z ptijmu a dale majet-
kové dang, tedy dan silni¢ni, dan z nemovitosti, dan dédicka, dan darovaci a dan z pie-
vodu nemovitosti. Dan dédicka se v ramci fuzi vsak prakticky nevyskytuje, takze pro
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ucely nasi analyzy budeme dale pracovat z majetkovych dani pouze s dani silni¢ni,
z nemovitosti, darovaci a z pfevodu nemovitosti. Do nepfimych dani se potom obecné
fadi univerzalni nepiima dani v podobé DPH a tzv. selektivni dané v podobé dani spo-
tiebnich a ekologickych. I v tomto ptipadé je zfejmé, Ze dilezitost neptimych dani
v ramei procesu fize je odlisna, a zatimco pocet platcd DPH v CR se pohybuje v fadu
statisicl, v pfipad¢ platct spotebnich a ekologickych dani se jedna fadové o stovky az
tisice registrovanych subjektd. Spotiebni a ekologické dané se totiz na rozdil od DPH
tykaji jen uréitych vybranych komodit (mineralni oleje, lih, pivo, vino a meziprodukty,
tabakové vyrobky, zemni plyn a nékteré dalsi plyny, pevna paliva a elektfina). Z pro-
cesniho hlediska je nutno v ramci dailového feSeni fizi vénovat pozornost — kromé
pravnich predpisti upravujicich jednotlivé vySe uvedené dané — také tzv. dafiovému fa-
du, tedy zékonu ¢. 280/2009 Sb., v platném znéni.

K pravni Gpravé na narodni Grovni je nutno dodat, ze existuje i tzv. ,,nadnarodni*
pravni Gprava, ktera ovliviluje danové feseni zejména preshranic¢nich fuzi, ¢astecné vsak
také fuzi tuzemskych. Touto pravni Gpravou se rozumi zejména Smérnice Rady
2009/133/ES, o spole¢ném systému zdanéni pii fazich, rozdélenich, ¢asteénych rozde-
lenich, ptevodech aktiv a vyméné akcii tykajicich se spolecnosti z riznych ¢lenskych
statl a pii pfemisténi sidla evropské spolecnosti nebo evropské druzstevni spolecnosti
mezi ¢lenskymi staty predstavujici tzv. kodifikované znéni Smérnice 90/434/EHS (Ska-
lova, 2012, str. 130).

8.3.1 Daii z piijmi v procesu fiize a jeji pravni iprava

Dat z pijmi upravuje v Ceské republice zejména zakon & 586/1992 Sb., o danich
z piijmi (ZDP). Z hlediska dan¢ z pfijmu v oblasti fuzi jsou klicova zejména jeho usta-
noveni § 17a pism. c), ktery definuje prvni zdanovaci obdobi nastupnické spoleénosti
po provedené fuzi, § 23c a 23d, které zajist'uji tzv. danovou neutralitu fazi (byt’ je otaz-
ka, zda zcela kompletné, viz dale), § 38m odst. 2 a 3, které stanovuji zvlastni terminy
pro podani danového ptiznani k dani z ptijmi pravnickych osob, pokud rozhodny den
fze neni stanoven jako prvni den kalendarniho ¢i hospodaiského roku. Dalsi ustanove-
ni ZDP se pak v ptipad¢ fuzi pouziji pro specifické ucely, pokud to dana fuze vyzaduje
napf. v pfipad¢ danového odpisovani (to je obecné upraveno v § 26-33 ZDP, pro ucely
fuzi jsou klicovymi ustanovenim zejména § 28 odst. 1, § 26 odst. 7 pism. a) bod 3
apism. d) a § 30 odst. 10 pism. a), vzniku ocenovacich rozdili k nabytému majetku ¢i
goodwillu (tato aktiva vznikla pti fuzi jsou obecné nedanova § 23 odst. 3 pism. ¢) body
4 a5, § 23c odst. 4, § 25 odst. 1 pism. zh), § 25 odst. 1 pism. zi), mozného uplatnéni
prevzaté danové ztraty jako polozky odCitatelné od zakladu dané (§38n odst. 2, § 23
odst. 8 pism. b), placenych zaloh na dan z pfijma pravnickych osob nastupnickou i za-
nikajici spole¢nosti (§ 38a odst. 10) atd.

8.3.1.1 Zdariovaci obdobi k dani 7 piijmii pravnickych osob pii fizi
Jednim ze zakladnich problému, ktery v dotaznikovém Setfeni zminovaly zejména spo-

lecnosti, byla pomérné slozitd orientace v nacasovani prvniho zdafovaciho obdobi
nastupnické spolecnosti s cilem toto obdobi stanovit tak, aby bylo dosazeno celkové
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minimalizace danové zatéze jak fuzujicich, tak zfizované spolecnosti, a to véetné mini-
malizace administrativnich nakladd spojenych s ohlasovacimi povinnostmi, povinnost-
mi podavat dafiova pfiznani k jednotlivym dani atd. Na tomto misté tedy rozebereme
pravni upravu zejména zdanovaciho obdobi k dani z pfijmu pravnickych osob, ktera je
v praktickém danovém feSeni fuze kliCova, a zejména menSim spolecnostem bez asis-
tence zkusenych poradenskych spole¢nosti ¢ini pfi vhodnosti nacasovani fiize z danové-
ho hlediska potize.

V piipad¢ nastupnické spolecnosti je jeji prvni zdafiovaci obdobi definovano v § 17a
pism. ¢) ZDP jako ,,0bdobi od rozhodného dne fiize nebo prevodu jméni na spolecnika
anebo rozdeleni obchodni spolecnosti nebo druzstva do konce kalendarniho roku nebo
hospodarského roku, ve kterém byly fiize nebo prrevod jméni na spolecnika anebo rozdéle-
ni zapsany v obchodnim rejstriku . Takto definované zdanovaci obdobi je tedy zavislé na
volbé rozhodného dne fize a také okamziku, ke kterému cela fuze nabyde pravni ucinky
jejim zapsanim do obchodniho rejstiiku. Z této definice je ziejmé, ze toto zdanovaci ob-
dobi mize byt jak ,,tradi¢ni* zdanovaci obdobi trvajici 12 mésicu (at’ jiz v podob¢ kalen-
dainiho, ¢i hospodaiského roku), tak také zdanovaci obdobi kratsi ¢i delsi. Vhodnym na-
¢asovanim rozhodného dne a zapisem fliize do obchodniho rejstiiku je tedy mozné aktivné
ovlivnit délku tohoto zdanovaciho obdobi, coz ma dopad na uplatnéni fady danovych
polozek, napt. danovych odpist, dafiové ztraty atd. Z hlediska prvniho zdanovaciho ob-
dobi nastupnické spolecnosti po fiizi tak miize nastat fada alternativ:

1. Rozhodny den bude stanoven na prvni den ,.fadného* ucetniho obdobi fuzujicich
spolecnosti (pfedpokladem je, ze vSechny fizujici spolecnosti maji shodné ucetni
obdobi, protoze jinak se situace u jednotlivych spolecnosti bude komplikovat a spo-
le¢nosti, které budou mit odlisné Gcetni obdobi, budou postupovat podle alternativ
popsanych dale), takze napt. pokud budou mit vSechny fizujici spolecnosti jako
ucetni obdobi kalendaini rok, mél by byt rozhodny den stanoven na 1. leden roku
t+1. Délka prvniho zdaiiovaciho obdobi nastupnické spolecnosti bude zaviset na
okamziku zapisu fuze do obchodniho rejstiiku (OR). Pokud k tomuto zapisu dojde
jesté v roce t+1 (coz lze realné predpokladat), bude zdanovacim obdobim nastup-
nické spolecnosti opét kalendaini rok t+1.

Zdatovaci obdobi Zdanovaci obdobi nastupnické
ll.l. zanikajicich spol. lil. spole¢nosti (1|2 més.) 31112.
| 1 | 1 >
RD Zéapis fize do OR

V tomto pfipad¢ plati, Ze jednotliva zdanovaci obdobi na sebe plynule navazuji, tr-
vaji 12 mésict, danova pifiznani se podavaji ve lhiitach stanovenych v § 136 zdkona
&. 280/2009 Sb., dafiovy ad (DR), tedy standardné v obdobi tii, piipadné Sesti mé-
sict po skonceni zdanovaciho obdobi.

2. Rozhodny den bude podobné jako v pfedeslé varianté stanoven na prvni den ,,fad-
ného* ucetniho obdobi fuzujicich spolecnosti, avsak k zépisu fiize do OR dojde az
v roce nasledujicim. Tato varianta bude znamenat, Ze prvni zdanovaci obdobi na-
stupnické spole¢nosti bude delsi nez 12 mésicti (mlze byt az 24 mésici). Tato situa-
ce muze pak vypadat takto:
Zdanovaci obdobi Zdanovaci obdobi nastupnické spolec¢nosti (24 més.)
ll.l. zanikajicich spol. ll.l. 31|‘12‘ | 3l.|12.

I I I | I
RD Zapis faze do OR

v
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Tato situace jiz mize byt pro nastupnickou spole¢nost nevyhodna, protoze zdaro-
vaci obdobi sice trva 24 mésict, a tim padem neni nutno podavat po prvnich 12 mé-
sicich danové ptiznani, jako by tomu bylo v pfedeslé alternativé, ale na druhou stra-
nu v pfipadé, Ze by spole¢nost méla vyraznou moznost snizit zaklad dané napf.
prostiednictvim danovych odpist ¢i neuplatnénou dafiovou ztratou, dary atd., tak
mize uplatnit tyto polozky béhem 24 meésici pouze za jedno zdanovaci obdobi,
a nikoliv za dv¢ jako v pfedeslé alternativé. I v tomto pfipadé budou jednotliva da-
nova pfiznani k dani z pfijmt pravnickych osob podavana ve lhtitach podle § 136
DR.

3. Rozhodny den bude stanoven v jiny den, nez je prvni den ,,fadné¢ho* i€etniho obdo-
tivy, protoze dochazi k ,,pferuseni* tiCetniho a tim i zdanovaciho obdobi zucastné-
nych spolecnosti. Jako piiklad lze uvést situaci, kdy fazujici spolecnosti maji ticetni
obdobi kalendarni rok a pro ucely fuze je stanoven rozhodny den napi. na 1. 6.
V tomto piipadé dochdzi v souladu s § 3 odst. 3 zakona ¢. 563/1991 Sb., o tcetnic-
tvi (ZoU), k rozdgleni piivodniho G&etniho obdobi na dvé samostatna Géetni obdobi,
atood 1. 1. do 31. 5. a od rozhodného dne 1. 6. do konce ucetniho obdobi, ve kte-
rém byl proveden zapis fuze do obchodniho rejstfiku. Navic dochazi také
k rozdéleni ptivodniho zdanovaciho obdobi na dvé ¢asti, a to opét od 1. 1. do 31. 5.
a od 1. 6. do konce kalendainiho roku, ve kterém bude fize zapsana do obchodniho
rejstiiku. Navic v tomto pfipade€ plati, ze obdobi od 1. 1. do 31. 5. neni definovano
v § 17a ZDP jako zdanovaci obdobi, nybrz je povazovano pouze za ¢ast zdanovaci-
ho obdobi, za néz se podava danové priznani k dani z pfijmt pravnickych osob
podle § 38m odst. 2 pism. a) ZDP, coz ma dopad napt. na moznost uplatnéni daro-
vych odpist, odecet danové ztraty od zékladu dané z pfijma atd. Teprve obdobi od
rozhodného dne, tedy v nasem pfipade od 1. 6. do konce kalendéainiho roku, ve kte-
rém bude fiize zapsana do obchodniho rejstiiku, je v souladu s § 17a pism. ¢) ZDP
zdanovacim obdobim. VySe popsanou situaci tedy mtizeme zachytit takto:

Cast zdatiovaciho obdobi, Zdatovaci obdobi nastupnické spoleénosti (7 més.)
1.1. za né€z se podava DP (5 més.) 1.6. 3l.|12.
|
H i | |
RD Zapis faze do OR

v

V piipadé, Ze by k zapisu fuze do OR doslo az v nasledujicim kalendainim roce,
bude situace nasledujici:

Cést zdatiovaciho obdobi,  Zdatiovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (19 més.)
1I‘ 1. za néz se podava DP (5 més.)I 1.6. 31.12. 3 l|.12.
1 1

f T I I I
RD Zapis faze do OR

v

Pokud je rozhodny den stanoven na jiny nez prvni den ,,fadného* Gcetniho obdobi
fazujicich spoleénosti, musi se podavat danova ptiznani dvakrat. Poprvé za Cast
zdanovaciho obdobi, za néz se podava danové priznani a to ve lhité podle § 38m
odst. 3 pism. a) ZDP,"7 a podruhé nastupnickou spolecnosti za prvni zdanovaci

7 Daitové piiznani se v tomto pripadé podava nejpozdéji do konce tietiho mésice nasledujiciho po
mésici, do n€¢hoz spada pii fuzi nebo pfevodu jméni na spole¢nika anebo rozdéleni spolecnosti nebo
druzstva:
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obdobi po fuzi ve ,,standardni* Thiitd ve vazb& na § 136 DR a § 38m odst. 6 ZDP.
nez je tomu u predchozich variant, a to pravé zejména z toho divodu, ze se béhem
jednoho roku mohou sestavovat dvé ucetni zavérky a na to navazuje povinnost po-
dani danového ptiznani k dani z pfijmt pravnickych osob, jednou za tzv. ¢ast zda-
novaciho obdobi a podruhé za prvni zdaiiovaci obdobi nastupnické spole¢nosti po
fazi. Plati tedy, ze pokud neexistuje zvlastni divod (napf. moznost urcité danové
optimalizace, jina ti¢etni obdobi fizujicich spolecnosti, specifické ekonomické du-
vody vyzadujici co nejrychlejsi realizaci fuze atd.), je nejjednodussi alternativou
z administrativné-danového hlediska zvolit rozhodny den pro fuzi jako prvni den
radného* ucetniho obdobi fuzujicich spolecnosti.

K délce ucetniho a potazmo téz zdanovaciho obdobi fuzujicich a zfizované spolec-
nosti ve vazb¢ na volbu rozhodného dne je nutno jeSt¢ zminit ustanoveni § 3 odst. 4
pism. d) a e) ZoU,"® které umoziuje v nékterych pripadech prodlouzit ucetni obdobi
fuzujicich nebo zflizovanych spolecnosti na obdobi del§i nez 12 mésict. Pti vhodném
nacasovani rozhodného dne se v takovém piipad¢ 1ze vyhnout povinnosti sestavovat
jednu Gcetni zaveérku navic a také podavat jedno danové pfiznani k dani z pfijmi prav-
nickych osob. Jako pfiklad mizeme uvést situaci, kdy dochazi ke slouc¢eni dvou spolec-
nosti s ucetnim obdobim v podobé kalendainiho roku, pfi¢emz rozhodny den fuze bude
stanoven napf. na 1. 10. a fuze bude zapsana do obchodniho rejstiiku k datu 29. 12.
V tomto piipadé muze cela situace dopadnout dvojim zplsobem z hlediska zdanovacich
(a tcetnich obdobi). Prvni alternativu jiz zname z pfedchozich variant uréeni RD a vy-
padala by takto:

Cast zdatiovaciho obd., za 1. Zdan. obd. nast. 2. Zdaii. obd. nast.
néz se podava DP (9 m&s.)  spol. (3 més.) spol. (12 més.)
1.1 1.10.  29.12. 31.12. 31{12'
H i — | >

[
RD Zapis fize do OR

1. den rozhodnuti valné hromady nebo spole¢niki anebo ¢lenské schiize druzstva o fuzi nebo prevodu
jméni na spole¢nika anebo rozdéleni spolecnosti nebo druzstva, pokud rozhodny den piedchazi nebo
se shoduje se dnem rozhodnuti valné hromady nebo spolec¢niki anebo ¢lenské schiize druzstva o fizi
nebo prevodu jméni na spole¢nika anebo rozdéleni spole¢nosti nebo druzstva, neni-li rozhodny den
fuze nebo pfevodu jméni na spole¢nika anebo rozdéleni spolecnosti nebo druzstva prvnim dnem
kalendatfniho roku nebo hospodaiského roku, nebo

2. den piedchazejici rozhodnému dni fuze nebo pfevodu jméni na spole¢nika anebo rozdéleni
spole¢nosti nebo druzstva, pokud rozhodny den néasleduje az po rozhodnuti valné hromady nebo
spole¢nikl anebo ¢lenské schlize druzstva o fuzi nebo prevodu jméni na spolec¢nika anebo rozdéleni
spole¢nosti nebo druzstva, neni-li rozhodny den fize nebo pfevodu jméni na spole¢nika anebo
rozdéleni spole¢nosti nebo druzstva prvnim dnem kalendainiho roku nebo hospodaiského roku.

Tato ustanoveni zni:

Uketni obdobi miize byt delsi nez 12 mésici téz

a) stanovi-li tento zakon nebo zvlastni pravni piedpis rozvahovy den ve lhité do 3 mésict po konci
bézného wcetniho obdobi a neodporuje-li takovéto prodlouzeni smyslu rozvahového dne bé&zného
ucetniho obdobi,

b) pfipadne-li rozhodny den u nastupnické Gcetni jednotky, u Gcetni jednotky rozdélované odstépenim
nebo u prejimajiciho spole¢nika v pfipadé prevodu jméni na spolecnika do obdobi 3 mésicti pred
skoncenim kalendafniho nebo hospodaiského roku a dojde-li v tomto obdobi zaroven k zapisu
premény spolecnosti do obchodniho rejstiiku.

13

3
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Ve druhém piipads lze vyuzit § 3 odst. 4 pism. ¢) ZoU a prvni udetni obdobi
nastupnické spole¢nosti rozsifit na 15 mésicd, a to od 1. 10. roku t az do 31. 12. roku
t+1. Tato situace by tedy vypadala nasledovné:

Cast zdatiovaciho obdobi, 1. Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (15 més.)
liL za n€z se podava DP (9 més.) 1.1|O. 29i12.31|.12. 31|.12.

f I I I I
RD  Zapis fuze do OR

Termin pro podani danového priznani za ¢ast zdanovaciho obdobi, za néz se poda-
va danové pfiznani, by se v tomto piipade opét fidil ustanovenim § 38m odst. 3 pism. a)
ZDP. Prvni zdanovaci obdobi nastupnické spolecnosti by bylo v tomto piipadé zdato-
vacim obdobim podle § 17a pism. d) ZDP, jednalo by se tedy o ucetni obdobi, které je
delsi nez nepfetrzité po sobé jdoucich 12 mésict. V tomto piipad¢ z hlediska lhit pro
podéni dafiového pfiznani plati opét standardni Ihiita podle § 136 DR.

Ponékud nejasna situace z hlediska aplikace ustanoveni § 17a pism. ¢) ZDP o zda-
fnovacim obdobim nastupnické spolecnosti po fuzi muze nastat, pokud dojde v pribéhu
jednoho kalendainiho roku k vice fuzim po sobé, pfi¢emz tyto fuze maji odlisny roz-
hodny den v tomto kalendainim roce, a jedna z fizi bude zapsana do obchodniho
rejstiiku jesté v témze roce, zatimco dalsi fiize az v kalendainim roce nasledujicim. Tuto
situaci 1ze zachytit napf. pomoci nasledujiciho schématu:

1.1
|
Iﬁ T T I I | |

RD, Zapis fuze do OR, RD, Zapis fuze do OR,

1.|3. 31|,8, l.lll. 3l|.12. 1.6. 31]12.

Z aplikace ustanoveni § 17a pism. c) ZDP vyplyva, ze v pfipade prvni fuze by prv-
nim zdanovacim obdobim nastupnické spolecnosti bylo obdobi od 1. 3. prvniho kalen-
dainiho roku do konce tohoto kalendarniho roku, a pro druhou fizi by pak zdanovacim
obdobim téze nastupnické spolecnosti bylo obdobi od 1. 11. prvniho kalendainiho roku
do konce druhého kalendéainiho roku. Evidentné zde tedy dochazi k prekryvu zdaiova-
cich obdobi, coz mtlize vést k problémlim i ve vztahu ke spravnosti a dodrzeni lhit pro
podani danovych pfiznani k dani z pfijmi pravnickych osob. V tomto pfipad¢ by tedy
mélo byt podle naseho nazoru novelizovano ustanoveni § 17a pism. ¢) ZDP, které se
tyka zdanovaciho obdobi pii fuzi o piipady vice po sobé jdoucich fuzi v ramci jednoho
kalendatrniho (pfipadné hospodatského) roku, aby se odstranily pravni nejistoty poplat-
nikti ohledné délky zdanovacich obdobi nastupnickych spolecnosti pti tomto typu fizi
ana né¢ navazujicich lhit pro podani dafiovych pfiznani k dani z pfijmi pravnickych
osob.

8.3.1.2 Daiiové odpisy hmotného majetku ve vazbé na volbu rozhodného dne fiize

S vhodnou volbou rozhodného dne fiize se odviji nejenom délka jednotlivych zdanova-
cich obdobi ¢i obdobi, za néz se podava daiové priznani u fuzujicich ¢i zfuzované spo-
lecnosti, ale také postup pfi uplatiiovani dafiovych odpist téchto spolecnosti. Také
v tomto pfipadé je n€kolik moznosti, jak celd situace mize dopadnout, a zejména spo-
le¢nosti s vysokymi danovymi odpisy by volbé rozhodného dne fize mély vénovat vel-
kou pozornost, aby se zbyte¢né neptipravovaly o moznost uplatnéni dafiovych odpist
v ur¢itém obdobi.
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Relativné bezproblémova je opét situace, kdy je rozhodny den stanoven jako prvni
den ,,fadného* cetniho obdobi vSech zainteresovanych spole¢nosti. Opét predpokla-
dejme, ze ucetnim a zdanovacim obdobim vSech spole¢nosti zainteresovanych v proce-
su fuze bude kalendaini rok. V takovém pfipade je prvnim dnem ucetniho obdobi vSech
zucastnénych spoleénosti 1. leden. Pokud bude tento den zvolen jako rozhodny den
faze, bude situace s daniovym odpisovanim hmotného majetku standardni a lze ji zachy-
tit nasledujicim schématem:

Zdanovaci obdobi Zdanovaci obdobi nastupnické
1.1. zanikajicich spol. 1.1. spole¢nosti (12 més.) 31.12.
| | | | >
I I | I v
RD Zapis fuze do OR
Zanikajici spole¢nosti uplatni Nastupnicka spole¢nost uplatni
datiové odpisy v plné vysi daniové odpisy v plné vysi

V tomto ptipadé zaroven plati, Ze podle § 30 odst. 10 pism. a) ZDP nastupnicka
spolecnost pokracuje v odpisu ze vstupni ceny, ze které odpisoval pivodni vlastnik (¢ili
zanikajici spole¢nosti), a to pfi zachovani zplisobu odpisovani. V pfipadé€, Ze by byl pfi
preshraniéni fizi prebirin majetek od spoleénosti, ktera nema na tizemi CR své sidlo,
a tento majetek ani nebyl soudasti stalé provozovny na izemi CR, pak by se pokradova-
lo v odpisovani podle § 23¢ odst. 7 ZDP a § 32¢ ZDP.

Teoreticky jesté mize situace s danovym odpisovanim hmotného majetku pfi volbé
rozhodného dne k prvnimu dni ,,fadného* ucetniho obdobi dopadnout takto:

Zdanovaci obdobi Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (24 més.)
ll.l. zanikajicich spol. l.ll. 31.|12. | 31i12'
f I I I [ -
RD Zapis faze do OR
Zanikajici spole¢nosti uplatni  Nastupnicka spole¢nost uplatni dafiové odpisy v plné vysi
dartiové odpisy v plné vysi

Rozdil oproti pfedchozi alternativeé je v tom, Ze prvni zdafiovaci obdobi nastupnické
spolecnosti trva celych 24 mésict. Zatimco standardné by tedy nastupnicka spolecnost
za toto obdobi uplatnila daiiové odpisy dvakrat, v tomto ptipadé to bude pouze jeden-
krat. To mize byt vyznamnym divodem pro snahu urychlit zapis fuze do obchodniho
rejstiiku tak, aby k ni doslo jesté v tom kalendainim roce, do kterého spada rozhodny
den fuze. Na druhou stranu neni v tomto ptipadé nutno po prvnim kalendarnim roce
podavat daiové ptiznani k dani z piijmi pravnickych osob, coz nepochybné povede
k uspofe minimalné nakladti administrativniho charakteru. Tato alternativa také nemusi
byt nevyhodna tehdy, pokud bude nastupnicka spolecnost v daitové ztrat€ po prvnim
kalendarnim roce, kterou by potencialnim uplatnénim danovych odpisti pouze dale pro-
hlubovala, resp. tehdy, pokud by u ni potencialni vyuziti danovych odpisti po prvnim
kalendainim roce nevedlo k uspore na dani z ptijmi pravnickych osob.

V ptipadé, Ze rozhodny den je stanoven na jiny den, nez je prvni den ,,fadného*
ucetniho obdobi spolecnosti zucastnénych na fuzi, je situace s uplatiiovanim danovych
odpistt komplikovangjsi. Z hlediska vlastniho uplatnéni dafiovych odpisit hmotného
majetku potom vstupuji do hry Casto ustanoveni § 26 odst. 7 ZDP, ktera upravuji moz-
nost uplatnéni poloviéniho danového odpisu, a nasledné téz ustanoveni § 30 odst. 10
ZDP, ktera se tykaji moznosti pokrac¢ovat v danovém odpisovani po ptuvodnim vlastni-
kovi. Ve vazbé na tato ustanoveni ZDP a na ptedchozi kapitolu si jednotlivé alternativy
danového odpisovani v situaci, kdy je rozhodny den stanoven na jiny neZ prvni den
,radného* ucetniho obdobi zicastnénych spolecnosti, vysvetlime na nasledujicich
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moznych alternativach rozhodného dne (ten ptedpokladejme, Ze bude vzdy stanoven
napf. na 1. 6. pfislusného kalendainiho roku, pfi¢emz standardnim téetnim obdobim
zucastnénych spolecnosti je kalendaini rok) a dne zapisu fuze do obchodniho rejstiiku.
Prvni moznou alternativou je situace, kdy fiize bude zapsana do obchodniho rejstti-
ku ve stejném kalendainim roce, ve kterém je i rozhodny den fuze. Tuto situaci lze
z hlediska mozného uplatnéni daniovych odpisi hmotného majetku zachytit nasleduji-
cimi schématy v zavislosti na skutec¢nosti, zda pfedmétny hmotny majetek je v evidenci
zanikajicich spolecnosti k 1. 1., ¢i byl pofizen az v obdobi mezi 1. 1. a 31. 5.

a) Situace u hmotného majetku, ktery je v evidenci zanikajicich spolecnosti jizk 1. 1.:

Cést zdatiovaciho obdobi, Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (7 més.)
ll.l. za néz se podava DP (5 més.)I 1.6. | 31 .|12. R
I l | | o
RD Zapis faze do OR
U majetku evidovaného k 1.1. 1ze U majetku, ktery byl evidovan k 1.1., 1ze uplatnit
uplatnit % dafiového odpisu dle opét 4 datiového odpisu dle
§ 26 odst. 7 pism. a) bod 3 ZDP § 26 odst, 7 pism. d) ZDP

b) Situace u hmotného majetku, ktery byl pofizen az v obdobi mezi 1. 1. a 31. 5.:

Cést zdatiovaciho obdobi, Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (7 més.)
ll.l. za néz se podava DP (5 més.)I 1.6. | 31 .|12.
I I | I >
RD Zapis faze do OR
U majetku potizeného v obdobi U majetku pofizeného mezi 1.1. a 31.5. 1ze

mezi 1.1. a 31.5. nelze uplatnit dafiové  uplatnit dailové odpisy za 1. rok odpisovani
odpisy dle § 26 odst. 7 pism. d) ZDP dle § 26 odst. 6 ZDP

Druhou alternativou je situace, kdy fize bude do obchodniho rejstiiku zapsana az
v dalsim kalendainim roce. Situace s danovym odpisovanim hmotného majetku potom
bude vypadat nasledovné.

a) Situace u hmotného majetku, ktery je v evidenci zanikajicich spole¢nosti jizk 1. 1.:

Cést zdatiovaciho obdobi, Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (19 més.)
ll.l. za néz se podava DP (5 més.)|1.6. 31.12. 31[12.
1 1 »
f I I I [ v
RD Zapis faze do OR
U majetku evidovaného k 1.1. Ize U majetku, ktery byl evidovan k 1.1., Ize uplatnit
uplatnit % dafiového odpisu dle plny ro¢ni danovy odpis dle § 26 odst. 6 ZDP

§ 26 odst. 7 pism. a) bod 3 ZDP

b) Situace u hmotného majetku, ktery byl pofizen az v obdobi mezi 1. 1. a 31. 5.:

Cast zdatiovaciho obdobi, Zdanovaci obdobi nastupnické spole¢nosti (19 més.)
ll'l‘ za néz se podava DP (5 més.)I 1.6. 31;12. . 3 l|.12. R
f I [ [ [ v
RD Zapis faze do OR
U majetku potizeného v obdobi U majetku pofizeného mezi 1.1. a 31.5. 1ze
mezi 1.1. a 31.5. nelze uplatnit datiové uplatnit dafiové odpisy za 1. rok odpisovani
odpisy dle § 26 odst. 7 pism. d) ZDP dle § 26 odst. 6 ZDP

Je ziejmé, Ze v situaci s rozhodnym dnem jinym, nez je prvni den ,,fadného* ucet-
niho obdobi spolecnosti zucastnénych na fizi, dochdzi z hlediska danového odpisovani
hmotného majetku k vice moznym alternativam, jak toto odpisovani pred fuzi a po fuzi
probéhne. V nékterych ptipadech pak i hrozi, Ze se pokousi fhzovat spoleénosti
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s riznymi ucetnimi, a tim i zdafiovacimi obdobimi, coz situaci s dafiovym odpisovanim
hmotného majetku jesté vice komplikuje. Obecné Ize konstatovat, Ze nejjednodussi si-
tuace z hlediska danovych odpistt hmotného majetku je ta, kdy je rozhodny den fuze
stanoven jako prvni den ,,fadného* i¢etniho obdobi vSech spole¢nosti participujicich na
fazi a navic kdy dojde k zapisu fize do obchodniho rejstiiku ve stejném Gcetnim obdo-
bi, do n¢hoz spada rozhodny den. V takovém piipadé se nic zvlastniho z hlediska dafo-
vych odpisti ned€je. Vsechny dalsi alternativy jsou jiz bud’ komplikovangjsi, nebo po-
tencialné méné vyhodné pro nastupnickou spolecnost. Z tohoto diivodu lze obecné
fazujicim spolecnostem doporucit volbu rozhodného dne jako prvniho dne ,,fadného*
ucetniho obdobi vSech zucastnénych spolecnosti a sjednoceni tcetniho obdobi u vSech
téchto spolecnosti v obdobi pied fuzi. Nelze pochopitelné konstatovat, ze toto feseni je
za vsech okolnosti feSenim nejvyhodnéjSim, jak jiz bylo ¢aste¢né naznaceno i v prede-
Slém textu, nicméné ve velké Casti fuzi je takovy postup administrativné nejjednodussi
a Casto také danové nejvyhodnéjsi.

Na zaveér této kapitoly se jesté stru¢né zminme o danovych odpisech nehmotného
majetku pii fuzich. Danové odpisy nehmotného majetku legislativné upravuje § 32a
ZDP. Z hlediska odpisovani nehmotného majetku ptevzatého pti fuzi nastupnickou spo-
lecnosti se postupuje podle § 32a odst. 4 ZDP. Podle tohoto ustanoveni plati, ze
u nehmotného majetku nabytého pfi preméné pokracuje nabyvatel v odpisovani, které
zapocal puvodni vlastnik, za podminky, ze vkladatel, zanikajici nebo rozdélovana ob-
chodni spolecnost nebo druzsto mohli odpisy tohoto nehmotného majetku uplatiiovat.
V piipadé preshraniéni fize, kdy nastupnicka spoleénost se sidlem v CR piebira maje-
tek zanikajicich spolenosti, které nemély sidlo v CR, a nehmotny majetek nebyl ani
soucasti stalé provozovny na uzemi CR, pak se ve vazbé na § 23¢ odst. 7 ZDP postupu-
je podle § 32¢ ZDP, tedy s vyuzitim tzv. pfepoctené zahranic¢ni ceny stanovené podle
§ 23 odst. 17 ZDP. Podle tohoto ustanoveni potom plati, Ze nastupnicka spole¢nost pro
ptepocet hodnoty prebiraného majetku v ramcei fize pouzije kurzy devizového trhu vy-
hlagené Ceskou narodni bankou k rozhodnému dni, a to bez piihlédnuti k ocefiovacim
rozdilim, které vyplyvaji z ptecenéni majetku v souladu s pravnimi predpisy piislusné-
ho statu. Stejny kurz se pouzije pro piepocet hodnoty odpisti uplatnénych podle ptislus-
nych pravnich predpist v zahranici, které se vztahuji k nabytému majetku. Podle § 32¢
odst. 2 ZDP potom plati, 7 odpisy v Ceské republice Ize uplatnit v uhrnu do vye rozdi-
Iu mezi ptepoctenou zahrani¢ni cenou a odpisy nebo odcitatelnymi polozkami obdob-
ného charakteru, které uplatiovaly zanikajici spolecnosti v zahrani¢i v souladu s plat-
nymi pravnimi predpisy piislu§ného statu.

8.3.1.3 Zdlohy na daii z pFijmu p¥i fuzich obchodnich spolecnosti

Fuzujici a také zfizovana spolecnost se v prubéhu a po skonceni flize nezbavuji povin-
nosti hradit zalohy na dafi z ptijmd. Na placeni zaloh v prubéhu realizace fize a po je-
jim skoncéeni pamatuje ustanoveni § 38a odst. 10 ZDP. Podle tohoto ustanoveni plati, ze
ve zdanovacim obdobi podle § 17a pism. ¢) ZDP do dne ptedchazejiciho dni zapisu
prfemény do obchodniho rejstiiku plati za nastupnickou spole¢nost nebo druzstvo zalohy
zanikajici nebo rozdélovana spolecnost nebo druzstvo, a to ve vysi a periodicité stano-
vené podle § 38a ZDP s vyjimkou slouceni, kdy takto stanovené zalohy nadale plati
inastupnicka spolecnost. Ode dne zapisu fuze do obchodniho rejstiiku plati zalohy
nastupnicka spolecnost nebo druzstvo, a to ve vysi a periodicité¢ odvozené ze souctu
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poslednich znamych dafiovych povinnosti zaniklych obchodnich spole¢nosti nebo druz-
stev, stanovenych podle § 38a odst. 1 véty tieti ZDP (tzn. Ze pii stanoveni vySe a perio-
dicity zaloh se vychazi z posledni zndmé danové povinnosti) s ptipadnym dopoctem
podle § 38a odst. 6 ZDP," ktery se pii sloudeni dale zvysi o posledni znamou datiovou
povinnost nastupnické spolecnosti nebo druzstva. Zalohy zaplacené v pribéhu celého
zdanovaciho obdobi podle § 17a pism. ¢) ZDP zanikajicimi, rozdélovanymi a nastup-
nickymi spole¢nostmi nebo druzstvy se zapoctou na celkovou danovou povinnost
nastupnickych spolecnosti nebo druzstev. Obdobné se postupuje u ptemén, u nichz roz-
hodnym dnem pfemény bude prvni den kalendainiho nebo hospodaiského roku.

Hlavni problém, ktery se vyskytuje pfi placeni zaloh na dan u fuzi, je spojen s vy-
mezenim pojmu ,,posledni zndmé danova povinnost™. Zakon o danich z pfijmua totiz
v § 38a odst. 1 véta tieti odkazuje pii vymezeni tohoto pojmu poznamkou pod ¢arou na
§ 41 odst. 1 zakona €. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatkil, ktery posledni znamou
danovou povinnost vymezoval jako ¢astku dané nebo danové ztraty ve vysi, jak ji napo-
sled pravomocné stanovil spravce dané. Zakon ¢. 337/1992 Sb. vsak je jiz v soucasné
dobé neplatny, nebot’ byl s uc¢innosti od 1. 1. 2011 nahrazen zakonem ¢&. 280/2009 Sb.,
tedy tzv. danovym fadem. V tomto zakoné je pojem ,,posledni znama danova povin-
nost“ nahrazen pojmem ,,posledni znama dai“, ktery je vymezen v § 141 odst. 1 DR
jako vysledna dan, jak byla spravcem dané dosud pravomocné stanovena v dosavadnim
prubéhu danového fizeni o této dani. Vymezeni obou pojmi je tedy podobné, nicméné
netesi hlavni problém, ktery vznika pfi pfeshrani¢nich fazich, kdy nastupnickou spolec-
nosti bude spole¢nost se sidlem v CR, pfi¢emz zanikajici spole¢nosti jsou zahraniéni,
které maji své danové povinnosti vyméfovany nikoliv podle ¢eského daniového tadu,
nybrz podle platné pravni upravy v pfislusné danové jurisdikci. V takovém ptipad¢ neni
zcela zfejmé, zda pojem ,,posledni zndma dan®, tak jak je definovéna v DR (a uz vibec
ne pojem ,,posledni znama danova povinnost®, jak je definovan ve zruseném zakoné
o spravé dani a poplatkll), mize byt jednoduse aplikovan na tyto zanikajici spolecnosti,
které maji dan vyméfenu podle pravnich pfedpist v pfislusné danové jurisdikei; navic
neni zcela jednoznaéné, jakym ptipadnym devizovym kurzem by méla byt tato posledni
zndm4 daf prepoétena na eské koruny pro ucely placeni zaloh na daii z piijmi v CR
(nabizi se vyuzit § 38 ZDP, ovSem ani z néj neni zcela jasné, k jakému datu by tento
prepocet mél byt proveden). Celou véc komplikuje také fakt, ze pfi tomto typu fuze by
mély za nastupnickou spolecnost ve zdaiovacim obdobi podle § 17a pism. ¢) ZDP do
dne predchazejiciho dni zapisu pfemény do obchodniho rejstiiku platit zalohy zanikajici
zahrani¢ni spolecnosti. Podle naseho nazoru pro ujasnéni tohoto problematického bodu
by mél byt tedy novelizovan § 38a odst. 10 ZDP, kde se vyjasni vySe zminéné proble-
matické skutecnosti, které ponechavaji v pravni nejistoté ticastniky zejména preshranic-
nich fuzi.

139 Jestlize se posledni znamé dafiova povinnost tykala jen Gasti zdaiiovaciho obdobi nebo zdatiovaciho
obdobi delsiho nez 12 mésici, je poplatnik dan€ z piijma pravnickych osob povinen si pro placeni
zaloh dopocitat posledni znamou dafovou povinnost tak, jako by se tykala zdanovaciho obdobi
v délce 12 mésicli. Propocet se provede tak, ze posledni zndma daiiova povinnost, tykajici se ¢asti
zdanovaciho obdobi nebo zdanovaciho obdobi delsiho nez 12 mésict, se vydéli poctem mésictl, za
které poplatnik pobiral pfijmy podléhajici dani, a nasobi se dvanacti.
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8.3.1.4 Prevzeti daiiové ztrdty zanikajicich spolecnosti spole¢nosti ndstupnickou

Jednim z danovych motivu fuzi, ale také jednim z problematickych dafiovych aspektii
pti fuzich, které dotazované spolecnosti v ramci dotazniku zminovaly, je moznost pie-
vzeti danové ztraty vymeétené zanikajicim spole¢nostem nastupnickou spolecnosti a jeji
uplatnéni jako od¢itatelné polozky od zakladu dané z ptijmi. Takova situace predpokla-
da, ze alespon jedna zanikajici spolecnost je ¢i byla danové ztratova, pficemz u ni
v disledku dlouhodobé ztratovosti realné hrozi, ze tuto ztratu nebude moci uplatnit.
Misto toho se jevi racionalni ,,pfevést™ tuto ztratu v ramci fize na jinou nastupnickou
spolecnost, ktera je dailoveé v zisku, a mize si tak uplatnit tuto dailovou ztratu ve svém
datiovém pfiznani.

S Vlastm'm pfevodem a uplatném’m daiiové ztraty jako polozky odéitatelné 0d zé—
ze dafova ztrata vznikla a vymeéfena poplatn1k0v1 zamklemu bez provedeni 11kV1dace
neptechazi na jeho pravniho nastupce s vyjimkami uvedenymi v § 23a odst. 5 pism. b)
a § 23c odst. 8 pism. b) ZDP. Pravé § 23c odst. 8 pism. b) ZDP pak upravuje, za jakych
podminek lze ptevzit dafiovou ztratu v ramci provadéné fuze. Podle tohoto ustanoveni
plati, ze nastupnicka existujici spolecnost (pti slouceni), nastupnicka zalozena spolec-
nost (pfi splynuti) je opravnéna prevzit daiovou ztratu vymetenou zanikajici nebo roz-
délované spolecnosti, ktera dosud nebyla uplatnéna jako polozka od¢itatelna od zékladu
dané zanikajici spolecnosti. Od zanikajici nebo rozdélované spolecnosti lze pfevzit pou-
ze Cast jeji datiové ztraty v rozsahu zjiSténém podle ekonomicky zdivodnitelného krité-
ria; ustanoveni § 38na ZDP (viz déle) tim neni dotéeno. Tuto dafiovou ztratu lze uplatnit
jako polozku od¢itatelnou od zékladu dané ve zdaiovacich obdobich, ktera zbyvaji do
péti zdanovacich obdobi bezprostifedné nasledujicich po zdafiovacim obdobi nebo ob-
dobi, za néz je podavéano danové pfiznani, za které byla danova ztrata zanikajici spolec-
nosti vyméfena za podminek stanovenych timto zdkonem; je-li pfitom zanikajici nebo
rozdélovana spolec¢nost poplatnikem uvedenym v § 17 odst. 4 ZDP (tedy nema na tze-
mi CR své sidlo), ktery nema stdlou provozovnu na tizemi Ceské republiky, lze prevzit
danovou ztratu, ktera vznikla zanikajici nebo rozdélované spole¢nosti v jiném ¢lenském
staté a ktera nebyla uplatnéna v jiném clenském staté jako polozka snizujici zaklad dané
zanikajici spolecnosti, maximalné vSak do vyse, jak by byla dafova ztrata stanovena
podle tohoto zékona, kdyby zanikajici spolecnost byla ve zdanovacim obdobi nebo ob-
dobi, za néz se podava dailové pfiznani, v némz dailova ztrata vznikla, poplatnikem
uvedenym v § 17 odst. 3 ZDP (tedy se sidlem nebo mistem vedeni v CR).

Samotné pievzeti dafiové ztraty nesmi byt hlavnim motivem pro realizovanou fuzi.
Prevzit dafiovou ztratu totiz Ize jednak pouze v rozsahu podle ekonomicky zdtvodnitel-
ného kritéria, a zejména podle § 23d odst. 2 ZDP plati, ze danovou ztratu podle § 23c
odst. 8 pism. b) ZDP nelze pievzit, pokud hlavnim divodem nebo jednim z hlavnich
davodu fuze spolecnosti je snizeni nebo vyhnuti se danové povinnosti, a to zejména je-li
zjevné, ze pro fuzi spolecnosti neexistuji fadné ekonomické divody jako restrukturali-
zace nebo zvySovani efektivity ¢innosti spolecnosti, které se fuze ucastni. Zalezi tedy na
nastupnické spolecnosti, zda unese své ditkazni biemeno a obhdji si rozsah prevzaté
danové ztraty ve vazbé ekonomicky zdGvodnitelné kritérium a déale prokaze, ze hlavni-
mi motivy fuze byly fadné ekonomické divody, a nikoliv pouze snizovani ¢i vyhybani
se svym danovym povinnostem. Pojem ,,ekonomicky zdtivodnitelné kritérium* je navic

M

pomeérné vagni a nepochybné by mu prospéla vyssi specifikace v zdkonu o danich
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z piijmi, aby se zvySila pravni jistota poplatnikt. Dalsi komplikaci v uplatnéni ustano-

veni § 23c¢ odst. 8 pism. b) ZDP o mozném ptevzeti danové ztraty nastupnickou spolec-

nosti pii fuzi je omezeni vyplyvajici z § 23c odst. 9 ZDP. Toto ustanoveni omezuje
moznost vyuziti ustanoveni § 23c odst. 8 ZDP pouze pro ur€ité poplatniky, a to tak, ze
pro pievod dafiové ztraty na nastupnickou spolecnost podle § 23c¢ odst. 8 pism. b) ZDP

Ize ptistoupit pouze, pokud:

e zanikajici spolecnost i nastupnicka existujici spolecnost nebo nastupnicka zalozena
spolecnost jsou poplatniky uvedenymi v § 17 odst. 3 ZDP a maji formu akciové
spolecnosti nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym anebo evropské druzstevni spo-
le¢nosti, nebo

e zanikajici spolecnost je spolecnosti, ktera je dafiovym rezidentem jin¢ho ¢lenského
statu Evropské unie a nastupnicka existujici spole¢nost nebo nastupnicka zalozena
spolecnost je poplatnikem uvedenym v § 17 odst. 3 ZDP a ma formu akciové spo-
le¢nosti nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym anebo evropské druzstevni spolec-
nosti, nebo

e zanikajici spolecnost je poplatnikem uvedenym v § 17 odst. 3 ZDP a ma formu ak-
ciové spolecnosti nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym anebo evropské druzstevni
spole¢nosti nebo je spolecnosti, ktera je danovym rezidentem jiného ¢lenského statu
Evropské unie a nastupnicka existujici spole¢nost nebo nastupnicka zalozena spo-
lecnost je spolecnosti, kterad je danovym rezidentem v jiném c¢lenském statu Evrop-
ské unie, a pokud majetek a zavazky, jez ptesly ze zanikajici spolecnosti na nastup-
nickou zalozenou spole¢nost nebo nastupnickou spolecnost pii rozdéleni v dusledku
fuze spolecnosti, jsou soucasti stalé provozovny nastupnické existujici spolecnosti
nebo néastupnické zalozené spoleénosti umisténé na tizemi Ceské republiky.

Obecné tedy plati, ze moznost prebirat ani prevadét danovou ztratu v ramci fize
nemaji v Ceské republice vefejné obchodni spoleénosti, komanditni spolegnosti a druz-
stva. To pochopitelné svadi k uvaze, zda vramci danového feseni fuze nedochazi
k diskriminaci téchto spole¢nosti. Resenim samoziejmé je, aby pied realizaci fiize doslo
pripadné ke zméné pravni formy zanikajicich spolecnosti a ke zvoleni vhodné pravni
formy spolecnosti nastupnické, to vSak cely proces fuze komplikuje a ¢asové prodluzu-
je. Kuvaze tedy ziistava, zda do budoucna neiniciovat v této oblasti zménu tykajici se
ptipadného rozsifeni moznosti prevodu dafiové ztraty i na dal$i pravni formy obchod-
nich spole¢nosti a druzstev.

Pravni uprava omezuje a komplikuje pievzeti danové ztraty i jinak. Podle § 38na
odst. 4 ZDP totiz plati, Ze zanika-li pfi pfeméné spolecnosti daovy poplatnik, jemuz
byla vymétena danova ztrata, kterou podle § 23c odst. 8 pism. b) ZDP ptevzal pravni
nastupce, miiZze pravni nastupce pievzatou dafiovou ztratu od¢itat od zakladu dané ma-
ximalné do vyse ¢asti zakladu dané pripadajici na stejné ¢innosti vykonavané poplatni-
kem, ktery zanikl, a to v obdobi, za které byla danova ztrata vyméiena. Tato ¢ast zakla-
du dané€ se stanovi na zakladé poméru trzeb za vlastni vykony a zbozi zauctovanych do
vynost podle zédkona &. 563/1991 Sb., o uéetnictvi (ZoU), piipadajicich na stejné &in-
nosti vykonavané zanikajici nebo rozdélovanou spolecnosti v obdobi, za které byla da-
nova ztrata vymerena, k celkovym trzbam za vlastni vykony a zbozi zatctovanym do
vynost podle ZoU. Obdobné se postupuje v piipadé prevzeti dafiové ztraty, ktera vznik-
la poplatnikovi uvedenému v § 17 odst. 4 ZDP, ktery nemé na tizemi Ceské republiky
stalou provozovnu.
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Na zaklad¢ § 38na odst. 5 ZDP potom plati, ze obchodni spole¢nost nebo druzstvo,
které pii pfeméné sloucenim nezanikaji, mohou od¢itat danovou ztratu, ktera jim byla
vyméfena pied pfeménou maximalné do vySe Casti zakladu dané ptipadajici na stejné
¢innosti, které vykonavala v obdobi, za néz byla danova ztrata vyméiena. Tato ¢ast za-
kladu dané se stanovi obdobné jako v piedchozim ptipadé na zaklad€¢ poméru trzeb za
vlastni vykony a zboZi zati¢tovanych do vynost podle ZoU piipadajicich na stejné &in-
nosti vykonavané poplatnikem, ktery nezanika, v obdobi, za néz byla danova ztrata vy-
métena, k celkovym trzbam za vlastni vykony a zbozi zatictovanym do vynost podle
ZoU.

Za provozovani stejné ¢innosti v obdobi, za které ma byt dailova ztrata uplatnéna,
a v obdobi, za n¢z byla danova ztrata vymeétena nebo ve kterém vznikla, se podle § 38na
odst. 9 ZDP povazuje i ptipad, kdy v obdobi, za néz byla danova ztrata vymeétena, doslo
k vynakladani vydaji (nédkladi) za ucelem dosazeni, zajisténi a udrzeni piijma, ale tyto
ptijmy byly vykazany az v obdobi, za néz ma byt danova ztrata uplatnéna.

Také v tomto pifipadé je tedy ziejmé, Ze ZDP obsahuje pomérné vagni pojmy jako
,,Stejné Cinnosti* i ,,trzby za vilastni vvkony a zbozi“, jejichZ interpretace je v mnoha
pripadech obtizna. Urcity navod k vykladu pojmu ,, trzby za vlastni vykony a zbozi* 1ze
nalézt v pokynu GFR D-6 k § 38na, kde se uvadi:

Za trzby za zbozi a vlastni vykony zauctované do vynosii podle zvlastniho predpisu
se pro ucely tohoto ustanoveni nepovazuji vynosy, které nelze priradit primo k jednotli-
vym cinnostem (napr. vynosy z prodeje hmotného nebo nehmotného majetku, uroky,
kursoveé zisky, vynosy z prodeje cennych papirii, vynosy z postoupeni pohledavek, ostat-
ni vynosy z pravné zaniklych zavazkii, vynos vznikly prijatou tihradou pohledavky naby-
té postoupenim, ktera prevysi jeji porizovaci cenu apod.) nebo vynosy vyplyvajici
z ucetnich metod.

Nabizi se otazka, zda takto definovany pojem ,, #7zby za viastni vwkony a zbozi* si-
tuaci danovych poplatnikii zptehlednuje, i ji naopak jesté vice komplikuje. Z vyhlasky
MF ¢. 500/2002 Sb., konkrétné z § 21 vyplyva, ze polozka ,, vykony “ obsazena v druho-
vém Clenéni vykazu zisku a ztraty podle ptilohy ¢. 2 této vyhlasky obsahuje:

e trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb,

e zménu stavu zasob vlastni vyroby, tj. nedokoncené vyroby, polotovarl, vyrobkd,
mladych a ostatnich zvifat a jejich skupin; tato polozka mtize mit i zapornou hodnotu,

e aktivaci, v této polozce je hodnota aktivovanych nakladii zejména na zasoby

a dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek vytvoteny vlastni ¢innosti.

Ovsem piimo pojem ,, trzby za viastni vwkony a zbozi* vyhlaska nedefinuje a na-
jdeme jej neptimo definovany az v Ceskych ucetnich standardech pro podnikatele.
Podle bodu 4.2 Ceského uéetniho standardu pro podnikatele ¢. 019 — Naklady a vynosy
se do uttové skupiny 60'*° — Trzby za vlastni vykony a zboZi Gttuji na zaklad® piislus-
nych dokladt (naptiklad faktur) trzby se souvztaznym zapisem na vrub piislusnych uctd
uctové skupiny 37 — Pohledavky (kratkodobé i dlouhodobé), poptipadé ptislusného uctu
G&tové skupiny 21 — Penize. Z odpovédi spole¢nosti provadgjicich fuzi v CR a zataze-
nych do dotazniku vyplynulo, Ze nékteré spolecnosti s odkazem na definici vynost za-
hrnuji do pojmu ,,t7Zby za viastni vykony a zbozi** i vynosy zauctované v uctovych sku-
pindch 61 a 62. Zptehlednéni situace by tak jednoznacné prospélo zpfesnéni definice

140" Cislovani uétovych skupin vychazi ze smérné uétové osnovy pro podnikatele definované v piiloze &. 4
vyhlasky MF &. 500/2002 Sb.
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StrZby za viastni vykony a zbozi“ bud’ ptimo v pfedmétném § 38na ZDP, anebo alespoil
v pokynech fady D, napf. odkazem na ptislusnou tiétovou skupinu.

Také pojem ,,stejné cinnosti“ by bylo vhodné jednoznacné specifikovat, protoze
jeho prakticky vyklad je nejasny. Ziejmé je mozné se priklonit k vykladu, ze pojem
,CInnost® je nutno posuzovat zejména ve vazbé na obchodni zakonik a Zivnostensky
zakon. V § 35 pism. b) zékona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, je ¢innost definova-
na jako pfedmét podnikani. V § 2 zakona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani,
je ¢innost chapana jako zivnost (vyjimky jsou pak uvedeny v § 3):

Zivnosti je soustavnd cinnost provozovand samostatné, viastnim jménem, na viastni
odpoveédnost, za ucelem dosazeni zisku a za podminek stanovenych timto zdakonem.

V tomto smyslu by vSak opét situaci prospélo a zvysilo pravni jistotu subjektd rea-
lizujicich fuzi, pokud by tento zavér byl uveden pfimo v pfedmétném ustanoveni § 38na
ZDP nebo alespon v pokynech fady D k zakonu o danich z pfijma.

Z hlediska souéasného stavu tak poplatnikim zbyva v zasadé jedina moznost, jak
zvysit svou pravni jistotu v oblasti potencialniho uplatnéni danové ztraty zanikajicich
spolecnosti spolecnosti nastupnickou po realizované fuzi, a tou je moznost pozadat
o0 zavazné posouzeni v souladu s ustanovenim § 38na odst. 7 a 8 ZDP. Podle uvedeného
§ 38na odst. 7 ZDP plati, ze:

Vzniknou-li poplatnikovi pochybnosti, zda jsou splnény podminky stanovené v od-
stavcich 1 az 6 (odstavce 4 a 5 se zabyvaji pfevzetim danové ztraty v ramci uskute¢néné
faze), miize pozadat spravce dané o zdvazné posouzeni skutecnosti, zda darnovou ztratu
Ize uplatnit jako polozku odcitatelnou od zakladu dané. V Zadosti o vydani rozhodnuti
o0 zavazném posouzeni je poplatnik povinen uvést

a) nazev, pravni formu a sidlo pravnické osoby, daiové identifikacni c¢islo, pokud
bylo pridéleno,

b) prehled veskerych trzeb za vlastni vykony a zbozi v ¢lenéni podle cinnosti vyko-
navanych poplatnikem, jemuz darnova ztrdata vznikla, dosazenych v obdobi, za které byla
danova ztrata, ktera ma byt uplatnéna jako polozka odcitatelna od zdkladu dane, vyme-
rena, nebo ve kterém vznikla,

¢) prehled veskerych trzeb za viastni vykony a zbozi v ¢lenéni podle ¢innosti vyko-
navanych poplatnikem, ktery danovou ztratu uplatiiuje, dosazenych v obdobi, za které
ma byt danova ztrata uplatnéna jako polozka odcitatelna od zdkladu dané,

d) navrh vyroku rozhodnuti o zdavazném posouzeni skutecnosti, zda danovou ztrdtu
Ize uplatnit jako polozku odcitatelnou od zdkladu dané.

A na zéklad¢ § 38na odst. 8 ZDP potom:

Je-li rozhodnuti o zavazném posouzeni doruceno poplatnikovi po uplynuti lhiity pro
podani danového priznani podle zvlastniho pravniho predpisu nebo podle tohoto zdko-
na, muze poplatnik uplatnit odcitatelnou polozku podle § 34 odst. 1 v dodatecném dario-
vém prizndni.

Také v tomto ptipadé je vSak nutno uvést, ze v obou zminovanych odstavcich je
odkazovano na jiz neplatny zakon ¢. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatki. V tak di-
lezité pravni normé, jako je zakon o danich z ptijmu, je tedy vskutku s podivem, zZe za-
konodarci nevénuji vetsi pozornost aktudlnim odkaziim na platné pravni normy, nebot’
odkazy na neplatné pravni predpisy vedou danové subjekty k pravni nejistoté ohledné
adekvatniho danového feseni prislusné situace. Celkové lze k moznosti vyuzit institut
zavazného posouzeni podle § 38na odst. 7 a 8 ZDP uvést, Ze je vhodné jej vyuzit v situ-
acich, kdy neni ziejmé, zda budou dodrzeny veskeré¢ podminky uvedené v predchozich
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odstavcich § 38na ZDP. Nepochybné by vsak byl tento institut zbyteény, pokud by byl
cely § 38na ZDP konstruovan pro poplatniky z hlediska vykladového a vyznamového
mnohem jednoznaénéji, nez je tomu doposud.

Na zavér této kapitoly se jeSté struéné zminme o ustanoveni § 23d odst. 1 ZDP.
Podle tohoto ustanoveni plati, ze:

Poplatnik, ktery splituje podminky uvedené v § 23a, 23b nebo § 23c, oznami pred
prevodem podniku nebo jeho samostatné casti, pred vyménou podilii nebo pred fiizi ne-
bo rozdélenim spolecnosti svému mistné prislusnému spravci dané, ze bude postupovat
podle § 23a, 23b nebo § 23c.

I v tomto piipad¢ se nabizi otazka, zda nejde o ustanoveni zbyte¢né komplikujici
pribéh fuze, kdyz ZDP pii fuzi umoziuje vyuzit ustanoveni § 23¢c ZDP a spravce dané
ma nasledné¢ v pribéhu danové kontroly moznost tento postup fadné zkontrolovat
v souladu s § 85 a nasledujicimi DR.

8.3.1.5 Potencialni dvoji zdanéni pii pFeshranicnich fuzich, resp. potencidlni poruseni
daiiové neutrality pFi preshranicnich fuzich

Problém, ktery v souvislosti s dafiovym feSenim fizi zminovaly zejména poradenské
spolecnosti zabyvajici se poradenskou ¢innosti i v oblasti preshrani¢nich fuzi, je poten-
cidlni dvoji zdanéni, k némuz mize dojit u n€kterych preshrani¢nich fuzi. K této situaci
dochazi tehdy, pokud majetek zanikajici spolecnosti nezlistava na tizemi statu, v némz
meéla zanikajici spolecnost sidlo, a je pfenesen na uzemi statu jiného, nejCastéji statu,
v némz ma sidlo néstupnicka spolecnost. V tomto ptipadé jde o problém, Ze na tizemi
statu, v némz méla zanikajici spolecnost sidlo, nezlistava tzv. stala provozovna. Smérni-
ce 2009/133/ES o spole¢ném systému zdanéni pii fuzich, rozd€lenich, ¢aste¢nych roz-
délenich, prevodech aktiv a vyméné akcii tykajicich se spolecnosti z riznych ¢lenskych
statli a pfi premisténi sidla evropské spole¢nosti nebo evropské druzstevni spole¢nosti
mezi Clenskymi staty totiz zajistuje danovou neutralitu pii fizich pouze v situaci, kdy
na Uzemi Clenského statu zanikajici spoleCnosti zlstava stala provozovna pro danové
ucely, tj. zejména v situaci, kdy nedochazi k pfesunu majetku zanikajici spole¢nosti do
¢lenského statu, v némz ma své sidlo spolec¢nost nastupnicka. Také Skalova (2012) kon-
statuje, ze ,.Smérnice nepredpoklada presuny majetkii z jednoho statu do druhého,
a tedy ztratu moznosti, aby puvodni stat realizoval pravo na zdaneéni ziskii spojenych
s provozovanim c¢innosti zaniklého subjektu. “ Pti ptevodu majetku zanikajici spole¢nos-
ti na tzemi jiného ¢lenského statu tak vznikd urcité pravni vakuum, které v zasade¢
umoziuje jednak potencidlni poruseni danové neutrality fuze, kterd je zarucena vysSe
uvedenou smérnici, dale potencialni dvoji zdanéni jednoho a téhoz majetku a pfijmi na
uzemi dvou riznych ¢lenskych stati, ale na druhé strané také vznika urcity prostor pro
daniovou optimalizaci na stran¢ subjektil realizujicich pfeshraniéni fuzi mezi dvéma ¢i
vice ¢lenskymi staty EU. Byt podet takovych pieshraniénich fiizi je v Ceské republice
spiSe zanedbatelny, bylo by Zadouci toto pravni vakuum odstranit a vyjasnit dafiovy
postup pii realizaci tohoto typu fuzi, a zvysit tak pravni jistotu subjektt, které jsou do
takovych typl fuzi zapojeny, nebot’ do budoucna nelze vyloucit zvyseni jejich poctu.
Zaroven by tak doslo k omezeni potencialnich danovych tinikt, k nimz dochazi ve snaze
o minimalizaci danovych zakladi k dani z ptijmia spolecnosti, které realizuji preshra-
ni¢ni fize s presunem majetku mimo tizemi sidla zanikajicich spolecnosti.
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8.3.2 Daii z pfevodu nemovitosti v procesu fize a jeji pravni aprava

Dalsi dani, kterou je nutno v pribéhu fize a po jejim dokonceni brat v potaz, je dan
z prevodu nemovitosti. Je zcela obvyklé, ze v ramci fuze dochazi k prevodu vlastnické-
ho prava k nemovitostem ze spolecnosti zanikajicich na spolecnosti nastupnické, a tyto
transakce se tak mohou stat predmétem dané z prevodu nemovitosti.

Dan z pfevodu nemovitosti je upravena zakonem ¢. 357/1992 Sb., o dani dédické,
dani darovaci a dani z pfevodu nemovitosti (dale ZDDN). V pfipadé fuzi, u nichz do-
chazi ke zruSeni pravnické osoby bez likvidace, je podle § 8 odst. 1 pism. b) ZDDN
poplatnikem dané€ z pfevodu nemovitosti nabyvatel, tedy obecné nastupnicka spolec-
nost. Je to tedy praveé nastupnické spolecnost, ktera je povinna pfi nabyti nemovitosti po
zanikajicich spolecnostech vramci fuze feSit veskeré dafové povinnosti k dani
z prevodu nemovitosti. Podle § 20 odst. 6 pism. e) ZDDN vsak plati, ze ptevody a pre-
chody majetku pravnickych osob pfi jejich slouéeni, splynuti, rozdéleni nebo preméné
jsou od dané z pfevodu nemovitosti osvobozeny, tedy dafi z pfevodu nemovitosti se
v tomto pripadé neplati. Bohuzel vsak je i v tomto pfipad€ nutno, aby nastupnicka spo-
lecnost v souladu s § 21 odst. 2 ZDDN podala daiiové ptiznani k dani z pfevodu nemo-
vitosti, nebot’ toto ustanoveni ZDDN nedava v tomto piipadé poplatnikiim Zadnou vy-
jimku, ktera by umoznila danové pfiznani nepodat. Osvobozeni od dané se uplatni az
v tomto danovém pfiznani. Dafové pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti se podava do
konce tietiho mésice nasledujictho po mésici, v némz nabylo pravni moci rozhodnuti,
nebo byla dannovému subjektu dorucena jina listina, kterymi se potvrzuji nebo osveédcuji
vlastnické vztahy k nemovitosti, pfipadné v némz byl zapsan vklad prava do katastru
nemovitosti.

Tato povinnost se jevi jako zcela zbytecna a také spolecnosti, které jsme zafadili do
dotaznikového Setfeni (vCetné spole¢nosti poradenskych), uvadély tuto povinnost jako
zcela zbyteCnou a navrhovaly jeji zruseni. Pro Uplnost dodejme, Ze alespon v souladu
s ustanovenim § 21 odst. 4 pism. b) ZDDN se pfi podavani danového piiznani k dani
z pfevodu nemovitosti v tomto piipadé nevyzaduje predlozeni znaleckého posudku
o cené pfevadénych nemovitosti.

Zbytecnost institutu podavani danového pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti
v pfipade, kdy je tento pfevod osvobozen od dané z pfevodu nemovitosti, si ziejmeé
uvédomuje i Ministerstvo financi, které pfipravilo navrh nového zakona o dani z nabyti
nemovitych véci. Navrh tohoto zakona souvisi s rozsdhlou rekodifikaci soukromého
prava, ke které by mélo dojit s nejvétsi pravdépodobnosti s tcinnosti od 1. 1. 2014 (stale
vSak neni zcela vylou€eno i odloZeni této G€innosti). K tomuto datu by tak mél vstoupit
v ucinnost novy zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik (tzv. novy obcansky zékonik)
a také zcela novy zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (za-
kon o obchodnich korporacich), ktery by mél nahradit v soucasnosti platny obchodni
zakonik. V souvislosti s témito novymi kli¢ovymi zakony soukromého prava je vsak
nutno ptijmout fadu novych, tzv. doprovodnych zakont, které na tyto nové pravni nor-
my budou navazovat, a to véetné novelizaci ¢i pfijeti novych pravnich norem v oblasti
danového prava. Jednim ze zamérG Ministerstva financi v oblasti dailového prava je
potom praveé zruSeni ZDDN. Dan dédicka a darovaci by nové méla byt v budoucnu
implementovana pod zakon o danich z pfijmi a soucasna dan z pfevodu nemovitosti by
pak nové méla byt upravena zcela novym zédkonem o dani z nabyti nemovitych véci.
Navrh nového zédkona o dani z nabyti nemovitych véci jiz odstratiuje problém se
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zbyteénym podavanim danového pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti pro prevody
nemovitosti v ramci fazi spole¢nosti, nebot’ tyto pievody zcela vylucuje z predmétu
dang z nabyti nemovitosti, a to konkrétné v § 5, ktery by mél znit:

Predmétem dané z nabyti nemovitych veci neni nabyti vlastnického prava k nemovi-
té véci

a) provadeénim pozemkovych uprav,

b) pieménami obchodnich korporaci, nebo

¢) poskytnuté jako nahrada pri vyvlastneni.

Dtivodova zprava k tomuto zakonu potom uvadi:

Vzhledem k tomu, Ze otazka uplatnosti ¢i bezuplatnosti prechodu ¢i prevodu majetku
v ramci premén obchodnich spolecnosti a druzstev neni v doktriné resena zcela jedno-
znacne, ustanoveni pismene b) jednoznacné vylucuje nabyti vilastnického prava k nemo-
vité veci preménou obchodni korporace z predmeétu dané. Doposud byly takové prevody
¢i prechody osvobozeny od dané z prevodu nemovitosti, stejné jako od dané darovaci.

Nové by tedy mélo dojit k tomu, ze pfevody nemovitosti v ramci fuzi jiz nebudou
viibec pfedmétem dané z pfevodu (nabyti) nemovitosti misto soucasného osvobozeni od
této dané. Praktickym dopadem a zjednodusenim pro poplatniky realizujici fuzi by tak
mélo byt zejména zruSeni povinnosti podavat danové ptiznani k této dani. Doposud
vSak neni tato pravni Uprava definitivné schvalena, takze doporuceni na zruseni povin-
nosti podavat danové pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti je na tomto mist€¢ nutno
uvést.

8.4 Doporuceni v dainové oblasti smérujici ke sniZeni administrativni
zatéZe a odstranéni dafiovych problémi pfi realizovanych fazich

Na zakladé vyse uvedenych zjisténi z dotaznikového a analytického zkoumani je tedy
mozno formulovat tato zakladni doporuceni pro zjednoduseni realizace fuzi, a to jak
tuzemskych, tak pfeshranicnich:

1. Vypustit oznamovaci povinnost pfed fuzi uvedenou v § 23d odst. 1 ZDP. Tato po-
vinnost je nadbyte¢na vzhledem ke skutec¢nosti, Ze spravce dané ma moznost ovetit
legélnost postupu v ramei provadéné daiiové kontroly v souladu s DR.

2. Odstranit diskriminaci zakotvenou v § 23c odst. 9 ZDP, kterd neumoziuje vyuzit
zvyhodnéné danové postupy pii fuzich podle § 23c odst. 4, 5, 6 a 8§ ZDP komandit-
nim spole¢nostem, vetejnym obchodnim spolecnostem a druzstvim.

3. Blize vyjasnit (napf. v rdmci D — pokynu k § 38 na ZDP) postup pfi prevzeti danové
ztraty zanikajicich spolecnosti spolecnosti nastupnickou. Zejména by bylo vhodné
jednoznacné definovat pojmy ,, stejné cinnosti vykonavané poplatnikem* a ,, trzby za
viastni vvkony a zbozi zauctované do vynosi podle zvlastniho pravniho predpisu “.

4. Provést novelizaci ustanoveni § 17a pism. c) ZDP pro odstranéni pochybnosti
o urceni zdanovaciho obdobi nastupnické spolecnosti v piipade, Ze jedna spolecnost
provede v ramci jednoho kalendafniho (¢i hospodarského) roku vice fuzi po sob¢,
pfi¢emz rozhodny den vsech fuzi spada vzdy do tohoto kalendainiho (¢i hospodai-
ského) roku, avsak zapisy fiize do OR spadaji do rok odlisnych.

5. Novelizovat ustanoveni § 38a odst. 10 ZDP ohledné placeni zaloh na dan z ptijmi
pravnickych osob pro preshrani¢ni fuze, zejména vyjasnéni pojmu ,, posledni znama
darnova povinnost* pro tyto typy fizi a také odstranéni odkazl na jiz neplatné
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pravni piedpisy; vyjasnit, jakym kurzem by pfipadné mélo dojit k ptepoctu zahra-
ni¢ni danové povinnosti pro tyto ucely.

Implementovat do préavnich piedpisi CR tUpravu tykajici se situaci, kdy probihd
preshraniéni fuze, pfi niz zanikajici ¢eské spolecnosti fizuji se zahrani¢ni nastup-
nickou spolecnosti, pfi¢emz majetek zanikajicich spolecnosti je premistén do zahra-
ni¢i, a v CR tak neziistava stala provozovna nastupnické spoleénosti. Vyjasnit tuto
situaci jak z hlediska potencialniho dvojiho zdanéni transakce, tak i z hlediska po-
tencialniho prostoru pro danovou optimalizaci fuzujicich spolecnosti.

Do § 24 odst. 2 ZDP jednozna¢né zakomponovat moznost dafiové uznatelnosti na-
kladii v oblasti pravniho a jiného poradenstvi v ramci procesu flze.

Odstranit povinnost podavat daiové priznani k dani z pfevodu nemovitosti pro pie-
vody nemovitosti ze zanikajicich spolecnosti na spolecnost nastupnickou v ramci
realizované fuze, a to vyjmutim tohoto typu transakci z predmétu dané, jak je navr-
zeno v novém zakonu o dani z nabyti nemovitych véci, a v ptipadé¢ jeho neschvaleni
novelizaci napt. § 21 odst. 6 ZDDN o moznost nepodani danového ptiznani v tomto
ptipadé.
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ZAVER

Publikace shrnuje hlavni vysledky feseni védeckého projektu. Teoretické poznatky jsou
empiricky oveéfovany na vzorku obchodnich spolecnosti, které byly zahrnuty do vlastni
databaze vytvotrené v ramci védeckého projektu. Ekonomicka data z finanénich vykazi
spole¢nosti na uzemi CR, které uskuteé¢nily fuzi v uplynulych 10 letech, jsou statisticky
vyhodnocena a podrobena diskusi. Uvodni &ast je vénovana historickému vyvoji fizi
a jejich vyznamu ve svétové i narodni ekonomice. V dalSich kapitolach jsou uvedeny
vysledky prizkumu motivace fuzi v ¢eském regionu, diskuse problému vyplyvajicich
z pravni tpravy pfemén obchodnich spolecnosti a z komparace Gcetnich metod ¢eskych
ucetnich predpist, mezinarodnich pravidel (IFRS) a tucetnich principi ve Spojenych
statech americkych (US GAAP). Zavérecna kapitola, vénovana danovym aspektim fuzi,
pfinasi doporuceni sméfujici ke snizeni administrativni zatéze a odstranéni dafovych
problému u realizovanych fuzi. Kniha je vhodna pro védce, specializované spole¢nosti
a odborniky, ktefi ptisobi v oblasti pfemén obchodnich spole¢nosti.

SUMMARY

Publication summarizes the main results of the research project. The theoretical findings
are verified empirically on a sample of companies included in its own database created
in the research project. Economic data from the financial statements of companies in the
Czech Republic, which merged in the past 10 years, are statistically evaluated and
subjected to debate. The first part is devoted to the historical development of mergers
and their importance in the global and national economy. The following chapters
present the results of the survey of motivation of mergers in the Czech region,
discussion of the issues arising from the legislation at transformation of companies and
comparison of accounting methods Czech accounting rules, international rules (IFRS)
and the accounting principles (U.S. GAAP). The final chapter on tax aspects of mergers
provides recommendations for reducing administrative burden and tax problems with
the mergers. The book is suitable for scientists, specialized companies and professionals
who work in the transformation of companies.
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PRILOHA
Vzor zasilaného dotazniku

1. V kterém roce Vase spolecnost zfiizovala (rok rozhodného dne)?

2. Byla volba formy piemény Vasi spoleénosti ovlivnéna legislativou platnou v CR?
—ano

—ne

Pokud ano, tak jak? (rozepiste)

3. Umoznil Vam zakon o pfeménach (a souvisejici zakony) po pravni strance vyfesit
vse, co Vase spoleénost potiebovala?

—ano

—ne

Pokud ne, co Vam neumoznil?

4. Uvitali byste, kdyby v dobé provedeni Vasi fuze bylo mozné stanovit, ze rozhodny
den bude nasledovat az po vyhotoveni projektu pfemény (ale zaroven pred zapisem
do Obchodniho rejstiiku)?

— ano

—ne

5. Kdybyste mohli navrhnout legislativni Gpravu, ktera by z Vaseho pohledu zjednodu-
Sila pravni feseni fuze, ktera opatfeni by to byla? Vyjmenujte max. 3.

6. Jaka byla casova narocnost fuze (v mésicich):
— Pfiprava

— Implementace

— Integrace

7. Bylo pravni prostiedi v CR dostate¢né stabilni pro kvalifikované rozhodnuti o pie-
meéng?

—ano

—ne

Pokud ne, proc? (rozepiste)

8. Jaké byly motivy pro fuzi:
— Hlavni
— Vedlejsi
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9. Jaké pfinosy byly fuzi dosazeny? Prosim, pfifad’te nasledujicim ¢isla od 1 do 9, kde 1
je nejméné, 9 nejvice:
— Strategické

— Obchodni

— Finanéni

— Manazerské

— Zaméstnanecké

— Provozni

— Organizacni

— Danové

— Jiné

10. S jakymi problémy jste se pii uskute¢novani fuze setkali?

11. Vznikly pfi uskuteé¢néni fuze ocenovaci rozdily?

—ano

—ne

Pokud ano, jakou mély v zahajovaci rozvaze pomérnou velikost k bilanéni sumé
(v desetinnych cislech)?

12. Vykazali jste v zahajovaci rozvaze po uskutecnéni fuze goodwill?

—ano

—ne

Pokud ano, jakou mél v zahajovaci rozvaze pomérnou velikost k bilanéni sumé
(v desetinnych ¢islech)?

13. Podle jakych tcetnich standardt vykazovala v dobé konani fize Vase spoleénost?

14. Narazili jste v procesu fuze na problémy v dafiové oblasti?
—ano

—ne

Pokud ano, jaké?

jmenujte 3 hlavni poznatky).

16. Kdybyste mohli navrhnout legislativni upravu, ktera by z Vaseho pohledu zjednodu-
Sila danové feSeni fuze, ktera opatieni by to byla? Vyjmenujte max. 3.
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17. Prodala vase spole¢nost do 3 let po flizi ¢ast majetku prevzaté spolecnosti?

—ano

—ne
Pokud prodala, vyjadrete prosim objem prodaného majetku v % celkového majetku na-

byté spolecnosti.

Dékujeme za Vas cas.
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A Celkova aktiva

AAV Added accounting value

AICPA American institute of certified public accountants

APB Accounting principles board

ASC Accounting standard codification

CARs Cumulative abnormal returns

CIR Cost to income ratio

CNB Ceské narodni banka

CSU Cesky statisticky titad

Cup Ceské ugetni piedpisy

CUs Ceské ugetni standardy

DPH Dan z ptidané hodnoty

DR Zakon €. 280/2009 Sb., danovy fad, ve znéni pozdgjsich predpist

EAT Earnings after taxes

EBIT Earnings before interest and taxes

EHS Evropské hospodaiské spolecenstvi

EPS Earnings per share

ES Evropska spolecenstvi

EU European Union

EUROSTAT  European statistics (statistical office of the EU situated in Luxembourg)

FAF Financial accounting federation

FAS Financial accounting standard

FASB Financial accounting standards board

FCF Free cash flow

FIN FASB interpretations

GACR Grantova agentura Ceské republiky

GDI Gross domestic investments

GFR Generalni finan¢ni feditelstvi

HDP Hruby domaci produkt

1AS International accounting standards

IASB International accounting standards board

1CO Identifikaéni ¢&islo organizace

IFRIC International financial reporting standards interpretations committee

IFRS International financial reporting standards

IMAA Institute of mergers, acquisitions and alliances

IT Informacni technologie

KPMG The name one of the largest professional services companies in the world and
one of the Big Four auditors

M&A Mergers and acquisitions

MMF Mezinarodni ménovy fond

NA Net assets

NBER National bureau of economics research

ObchZ Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist

OECD Organisation for economic co-operation and development
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OR
P/E

PC

PWC

PX

PZI

RD

RE

ROA
ROE

ROI

Sb.

SE

SEC
SFAC
SFAS
SIC

SVJE

TA
UNCTAD
UOHS
US GAAP
ZDDN

ZDP
ZoU
VAY

Obchodni rejstiik

Price/Earnings ratio

Personal costs

PriceWaterhouseCoopers

Index ¢eského kapitalového trhu

Piimé zahrani¢ni investice

Rozhodny den

Retained earnings

Return on assets

Return on equity

Return on investment

Sbirka (zakonti)

Evropska spolecnost

Securities and exchange commission

Statement of financial accounting concepts

Statement of financial accounting standards

Standing interpretations committee

Stiedni a jihovychodni Evropa

Total assets

United nations conference on trade and development

Utad pro ochranu hospodaiské soutéze

United States generally accepted accounting principles

Zakon €. 357/1992 Sb., o dani dédické, dani darovaci a dani z pfevodu nemo-
vitosti

Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, ve znéni pozdéjsich predpist
Zakon €. 563/199 Sb., o G¢etnictvi, ve znéni pozdgjsich piedpist
Zakon ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev, ve
znéni pozdgjsich piedpisi
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