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Prepisat vlastnictvo rodinnej fir-
my moze vyzerat ako jednoduchy
Ukon, no forma, akou sa zakladate-
lia rozhodnu rodinnu firmu odovzdat,
ovplyvni nielen ich deti, ale aj dalSie
generdcie potomkov.

Ako zabezpecit, aby sa majetok
s pribddajucim poctom deti a vna-
¢at nedelil, ¢i aby rozvody a dedicské
konania neohrozovali fungovanie fir-
my? Preco niektoré rodiny zakladaju
rodinné holdingy, iné vyuZivaju zve-
renecké fondy ¢&i rodinné naddécie
a dalSie robia oboje? Kedy je vhodné
dat firmu ohodnotit znalcovi, ¢i na ¢o
pri medzigenera¢nom prechode pa-
madtat, ak nechcete mat stres z toho,

JAN SOLIK

prezident ZdruZenia
podnikatel'ov Slovenska
(zps)

Ze raz na dvere zaklope danové kon-
trola?

Regulaény rémec na Slovensku ge-
neracnej vymene v rodinnych fir-
mdch zatial nevytvara optimdine
podmienky — obciansky zékonnik je
z Cias, ked nikto na nasom Uzemi ne-
uvazoval o existencii podnikania; ob-
chodny zdkonnik pochédza z doby,
ked bolo podnikanie v plienkach. Na
mnozZstvo praktickych otédzok neexis-
tuja priamociare odpovede.

Zdruzenie podnikatelov Slovenska
preto upriomuje pozornost tvorcov
zdkonov aj na potreby domdécich ro-
dinnych podnikov. Usilie smerujeme



nielen k zmendm v legislative, ale qj
k zdielaniu know-how a osvedce-
nych postupov medzi podnikatelmi
navzdjom.

Tato publikécia je dalSou zo série,
ktord rodindm ulah€uje odovzdanie
podnikania z generdcie na generdciu.
Ponuka mnozstvo praktickych prikla-
dov, upozornuje na rizikd a ukazuje
moznosti, ako riesit situdcie, na ktoré
slovenskd legislativa doposial nema
adekvatne institaty a ndstroje. N&j-

Uvodnéslovo | Transfer majetku

dete v nej aj podnety, ktoré vém po-
mo&zu predist chybdm, ktoré zbytoéne
predrazia a skomplikuju odovzdanie
vlastnictva rodinnej firmy.

Aj ked’ prirucka, ktora drzite v rukéch,
mdZe byt uZitoénou pomébckou pri
pldnovani a realizécii medzigeneraé-
ného transferu, netreba zabudat na
to, Ze kazdd rodina a firma je jedinec-
nd, vyZzaduje odlisny pristup a hfada-
nie najlepsieho postupu v konkrétnej
situdcii.

Odovzdanie rodinnej firmy nie je len o prevode viastnict-
va a vyrieSeni pravnych a danovych otézok, ale aj o ko-
munikacii a budovani dévery medzi ¢lenmi rodiny.

[ || ZPS
]\ |
W | siovenska

ZDRUZENIE PODNIKATELOV

Zdruzenie podnikatelov Slovenska (ZPS) je prvym zdruzenim sikromnych pod-
nikatelov v modernej historii Slovenska. Uz viac ako 30 rokov obhajuje zaujmy
firiem, ktoré na Slovensku vytvarajd hodnoty a zdleZi im na tom, aby podnika-
nie nebolo obmedzované zbyto€nymi reguldciami, zdkony boli jednoduchsie,
podnikatelia mali viac slobody a §tat neZiadal neprimerané dane a odvody.
ZPS venuje pozornost aj vyzvam, ktoré pred Slovenskom stoja - dramaticky
pokles kvality Skolstva, demograficky vyvoj €i silnd politika prerozdelovania

bohatstva a nie jeho tvorby.

Viac informacii na www.zps.sk



- Rodinné podnikanie Uvod do problematiky medzigeneragného prechodu majetku

UvoD DO
PROBLEMATIKY
MEDZI-
GENERACNEHO
PRECHODU
MAJETKU

Audio verzia: Video verzia:

T i
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Michal Subin

Subin & Partners

Zakladatel spolocnosti  Subin
& Partners dlhodobo pdsobi
v oblasti spravy aktiv, investi-
cii a poradenstva. Vystudoval
Stavebnu fakultu na STU v Bra-
tislave, no zameral sa na svet
financii. Pracoval ako riaditel
odboru privatneho bankovnic-
tva v Privatbanke, ndsledne sa
zameral na poradenstvo pre
¢eské a slovenské rodinné firmy,
ktorému sa venuje poslednych
9 rokov. Aktivne spolupracuje na
projektoch tykajdcich sa medzi-
generaéného prechodu majet-
ku, zverenskym fondom a na-
daciam, transformacii a sprave
rodinného majetku. Je jednym
zo zakladajucich Elenov Platfor-
my pre rodinné podniky Zdruze-
nia podnikatelov Slovenska.
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NAJVACSi OBCHOD V ZIVOTE RODINY

Hoci sa to nemusi tak na prvy pohfad zdat, medzigeneracny prechod
je vo svojej podstate najv&eésim obchodom, ktory rodina v rdmci jednej
generdcie uskutocni. Je to navySe obchod, ktory vyznamnym spdsobom
ovplyvni budicnost rodiny na mozno velmi dihé obdobie. Zakladatelia
majld niekolko mozZnosti rieSenia — od tej najjednoduchsej, t. j. nerobit ni¢
a nechat veci plynat, az po systematické naplédnovanie celého procesu
a nasledne redlizcie jeho jednotlivych krokov. Ak sa zakladatel rozhodne
nerobit ni¢, potom musi pocitat s tym, Ze prechod bude ovplyvneny nie
optimalne nastavenou legislativou. Ak sa rozhodne zobrat proces do svojich
rak, vie vel'mi vel'a ovplyvnit.

Rodinu ¢aka bez pochyby najvdcsi obchod jej Zivota,

je dobré sa nan pripravit. /

Tato skutoCnost suCasne kladie na prva generdciu vyssiu mieru
zodpovednosti. Toto konanie totiz ovplyvni Zivot nielen prichddzajucej
generdcie, ale aj tych nasledujdcich. Mdloktord rodina sa poc¢as svojho
podnikatel'ského Zivota tejto problematike venuje, respektive venovala.
Pocas budovania podnikania €elila inym vyzvam. Kazdopddne ale plati, ¢im
skér sa rodina zaéne medzigeneracnému prechodu venovat, tym viac ¢asu
ziska. Nejde totiz len o to, ako si to otec alebo mama predstavujd a naplanujd,
ide aj o to, ako to vidia ich deti. Je preto potrebné zladit ich spoloéné

ocakavania, vela pldnovat, vela diskutovat a hladat optimdlne cesty.

Kazdd zmena v sebe prirodzene prindsa rizikd ako aj moiné prileZitosti.
V tomto pripade ide o zmenu, ktord bude velmi pozorne sledovat qj
konkurencia, budu ju sledovat zamestnanci, financujuce banky a obchodni
partneri. Medzigeneraény presun ponuka dévod aj na to, aby rodina v rdmci
svojho podnikania urobila kroky, o ktorych dlhodobo uvazovala. A tie kroky
madZu byt aj mimoriadne zdsadné.
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Jednou zo zmien mbze byt skuto€nost, kedy si rodina po rokoch budovania
rodinného biznisu chce v podnikani upratat, mozno oddelit nehnutelny ma-
jetok od toho obchodného, a znizit tak celkové riziko, pripadne vysporiadat
dlihoroéné prepojenie osobnych financii od tych firemnych, za¢at realizovat
dividendovu politiku atd.

Druhym dévodom méze byt upratanie v rodinnych vztahoch. V rodine mézu
byt ¢lenovia druhej generdcie, ktori su v podnikani aktivne zapojeni a rov-
nako aj ¢lenovia, ktori sG mimo. Méze dojst k zacatiu rieSenia kompetenc-
nych otdzok, zapojenia manazmentu a jeho prepojenia s rodinou a rodinnym
podnikanim.

Rodinné podnikanie méze byt zdrojom slobody a priestorom na sebareali-
zdciu ¢lenov rodiny, realizdcie podnikatel'skych pldnov a nezavislého rozvoja.
Na druhej strane, rodinné podnikanie vie byt aj zdsadnym zdrojom rozporov
a nepochopenia v pripade, ak je pre rodinu bremenom, ktoré nie je schopnd
uriadit. V tomto pripade méze byt pre rodinu vhodnejsim krokom podnikanie
predat a nastavit smerovanie rodiny a jej budidcnosti inou cestou.

Rodinny
majetok

Medzigeneracny majetkovy presun je projekt, ktory v sebe zahfiia mnozstvo
oblasti poradenstva a ich vhodnd kombindcia vie rodine poméct vyhnut sa
mozZnym chybdm a Skoddm. Kazdd rodina je velmi Specifickd, kazdé podni-
kanie ma svoje osobitosti, a vzdjomnd kombindcia ponuka priestor pre jedi-
nec¢né rieSenie.
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DECENTRALIZACIA RIADENIA FIRMY

Jednou z najvyznamnejsich zmien, ktorou rodinné podnikanie a fungovanie
rodiny ako celku prejde, je decentralizécia riadenia. Skisenosti odbornikov
potvrdzujq, Ze tento prechod je tym najzdsadnejsim, a takmer vo vSetkych
pripadoch tym kFacovym.

Historicky bola rodina a jej rodinné podnikanie riadené jednym alebo oboma
rodi€mi sa€asne. Vo vnatri samotnej rodiny je medzigeneracny prechod pri-
rodzeny proces, deje sa vo vnutri domdcnosti a je tak kazdodenny, Zze nikomu
zo zU€astnenych nepripadd ni€¢im vynimoc¢ny. V rodinnom podnikani v§ak
dochddza k zdsadnej zmene.

Na rozdiel od rodiny sa medzigenerac¢ny prechod v podnikani dotkne vy-
znamne viac ludi, z ktorych absoldtna véesina nevidi do vnatra rodiny. Fun-
govanie rodinného podnikania, a ndsledne aj nakladania s jeho plodmi vo
vnatri rodiny je od zaciatku postavené na prvej generdcii. Prvé generécia
podnikanie zaloZila a nasledne riadila velmi autonémne. Rozhodnutia za-
kladatela boli rozhodnutia tradi€ne jednej osoby, ktord prijala vietku zodpo-
vednost za Uspech alebo nelspech, ktory z toho vyplynul. Nemala potrebu,
hlavne v rannom §téadiu podnikania nijako zasadne konzultovat svoje kroky
so svojim okolim.

Druha generdcia to bude robit inak.

Druha generdcia to musi robit inak. /

Neskér, tak ako podnikanie rastlo, a s nim rdstol aj pocet €lenov manazmen-
tu, sa dd predpokladat, Ze plany boli diskutované s kolegami, avSak koneéné
rozhodnutie urobil zakladatel opét sam so vietkymi pozitivnymi alebo ne-
gativnymi dopadmi. Tato miera kompetencie ¢asto velmi zasahovala aj do
rodinného majetku, ked zakladatelia riadili nielen rodinné podnikanie, ale aj
nasledné rodinné investicie (kde ich partnermi mohli byt napriklad privatni
bankari). Malokedy sa vak stavalo a stava, ze by prva generdcia rodiny pri-
8la do banky konzultovat svoje portfélio s dcérou alebo synom.



Uvod do problematiky medzigeneraéného prechodu majetku | Transfer majetku n

Manazment podnikov Manazment podnikov

) Vlastnicke prava Externi manazéri
Zakladatelia —

Riadenie rodiny

Vlastnicke prava
Sprava aktiv

Budice

Filantropia P
generacie

Riadenie rodiny

Sprava aktiv Banky, Asset management

Pradve tato decentralizacia ,moci“ a riadenia podniku je spojena s vy-
znamnou zmenou Vv hlavéch vsetkych dotknutych oséb. Na jednej strane,
zakladatel musi akceptovat, ze sa svojich kld€ovych kompetencii jedného
dna vzdd dobrovolne alebo prirodzenou cestou o ne pride. Na druhej strane
okolie musi byt na tato zmenu pripravené. Cim viac bude pripravenég, tym
menej §kéd sa spdsobi.

Okrem hlav za€astnenych je velmi vhodné, ak je na zmenu pripraveny qj sa-
motny majetok.

PLANOVANIE MEDZIGENERACNEHO PRESUNU

Medzigeneracny presun a jeho pldnovanie by malo obsahovat dve pre-
pojené zlozky - jednou je nastavenie podoby rodinného podnikania, jeho
struktiry a organizdcie. Volba novej podoby struktary rodinného podnika-
nia bude ovplyvnend viacerymi skuto€nostami, diskusiou vo vnutri rodiny,
snahou a zaujmom zvysit ochranu rodinného majetku pred vnatornym alebo
externym ohrozenim a pripadne zdujmom zakladatelov dat budicim gene-
rédcidm rodiny zdsadny odkaz.

Druhou zlozkou je nastavenie pravidiel riadenia rodinného podnikania
a rozdelenie kompetencii vo vnutri rodiny a navonok. Toto nastavenie bude
vyznamne ovplyvnené zvolenou Struktdrou, ktord bude mat rodinné podni-
kanie v budicnosti. Rodina si méze uvedomit svoje limity a do podnikania
zavolat aj externé posily (€o méze byt niec¢o do tej doby absolltne neznéme).
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KaZzdopddne, pldnovanie transformdcie je priestor na otvorend diskusiu
s poradcami, ale rovnako aj na otvorenie diskusie vo vnuatri rodiny a vyjasne-
nie si, kde sa ktory ¢len rodiny vidi a kto mé& od buducnosti aké ocakavania.
Velmi tato diskusiu odporG&ame, pretoze sme v praxi zazili viacero pripa-
dov zdsadnych rozdielov vhnimania budiicnosti prvou a druhou generéciou,
ktoré boli zdrojom az sklamania na jednej alebo druhej strane. Tato diskusia
mdze trvat dlho, niektoré myslienky a zdmery budl potrebovat €as na ich
prijatie alebo odmietnutie.

Upracme nas rodinny biznis,

madme na to dobry dévod. /

Vysledkom pldnovania a pripravy transformdcie by mal byt uceleny plan
krokov, ktoré je potrebné realizovat, ¢i uz na strane majetku, alebo na strane
rodiny.

REALIZACIA - PRECHOD RODINNEJ FIRMY
A RODINNEHO MAJETKU NA NASTUPNIKOV

Potom, ako prebehne pripravné féza, rodina mdze pristapit k realizécii sa-
motného medzigeneracného prechodu. V désledku medzigeneraéného
prechodu déjde k zmene vlastnictva, v jednoduchom pripade len medazi fy-
zickymi osobami — prvou a druhou generdciou, v komplikovanejSom pripade
rodina vytvori novu Struktdru, ktord méze obsahovat nejakd podobu holdin-
govej Struktdry, pripadne nové nastavenie spravy majetku (trustové sprava,
rodinnd naddcia a podobne).

Pri realizacii transformdcie sa odpordca konzultadcia s poradcami. Zmena
vlastnika bude mat vplyv na danové povinnosti prvej generdcie, a rozhodne
vyznamne ovplyvni aj dafové povinnosti tej prichddzajlcej. Existuja velmi
zadsadné rozdiely v moznostiach prevodu rodinného majetku medzi fyzic-
kymi alebo pravnickymi osobami a tieto rozdiely je potrebné pozorne ,nav-
nimat”.
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Rovnako, kedZe sa transformdcia rodinného podnikania dotkne budlcich
generdcii, je potrebné nastavit tato transformaciu tak, aby zobrala do Gvahy
Specifikd tej-ktorej rodiny, napriklad skuto€nost, Ze nie vSetci lenovia rodiny
budu zapojeni do riadenia podniku, resp. Ze niektori Elenovia rodiny budd
mimo rodinného podnikania Gplne.

Transformdcia sa dotkne existujlcich zavézkov a pohladavok, ¢i uz smerom
von z rodiny, alebo do jej vnitra. Existuje niekol'ko foriem, ktorymi mozu zakla-
datelia participovat na rodinnom podnikani a je velmi vhodné, aby boli pred
samotnou transformdciou popisané a vyriesené.

Predaj podniku je aj pravny ukon, ktory nemusi byt postaveny na jednodu-
chej kGpno-predajnej zmluve. Ide o komplexny proces, ktory je potrebné
Gzko koordinovat s dafiovym a Gétovnym poradenstvom. Netreba pritom
zabudat, Ze G¢tovnici rodinnej firmy spravidla s touto transforméciou nema-
ja skasenosti.

V neposlednom rade sa rodina stretne so znalcom/znaleckou organiza-
ciou, teda firmou, ktord sa venuje znaleckym posudkom a dokdze stanovit
hodnotu majetky, ktory je predmetom medzigeneracného transferu. Potreba
znaleckého postdenia mdze vychddzat z pravnych predpisov, v rdmci kto-
rych je prevod rodinného podnikania podmieneny jeho ohodnotenim. Z da-
nového hlradiska mdze mat velky vyznam aj pri darovani.

Finanéné poradenstvo .
Pravne poradenstvo

(dane, Gétovnictvo...)

Rodinny ,,Family Office”
r 1

Pasivne investicie Rodinné podnikanie
Asset mqnqgement J Business rada

tvorba investi¢nej politiky v oblasti sprava existujldceho rodinného
pasivnych investicii, komunikacia podnikania, pravidelny dohlad nad
s bankami/sprévcami, pravidelnd manazmentom dcérskych spolocnosti,
konsolidacia finanéného majetku, porovndvanie s planovanym stavom,
vyhladdavanie novych investiénych 3 vyhladévanie novych investi¢nych
prilezitosti, risk manazment prilezitosti, predaj firiem v portféliu
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Co ovplyvriuje hodnotu rodinnej firmy a ako sa stanovuje

Ludovit Srenkel

Ustav sadneho inZinierstva
Zilinskej univerzity v Ziline

Odbornik na finanény ma-
nazment, finanéné analy-
zy, ohodnocovanie podni-
kov a ohodnocovanie zlozZiek
nehmotného majetku. Po
ukon€eni Studia na vysokej
Skole pbsobil ako odborny
asistent na Ekonomickej uni-
verzite v Bratislave. Je znal-
com v odboroch Priemyselné
vlastnictvo a Ekonémia a ma-
nazment a aktudline pésobi na
Ustave sadneho inzinierstva
ZU v Ziline.

r..






ﬂ Transfer majetku | Co ovplyviiuje hodnotu rodinnej firmy a ako sa stanovuje

Poznat hodnotu firmy je v procese medzigeneracného pre-
chodu ddlezité, pretoze umoznuje zainteresovanym stra-
ndm ziskat predstavu o vyske majetkovej hodnoty, ktord
je predmetom celého procesu. Predpoklady a ocakdvania
rodinnych prislusnikov totiz mézu byt diametrdine odlisné.
A v pripade, Ze neprebehne transparentné ohodnotenie fir-
my, mdZe to zanechat vo vztahoch v rodine zbyto¢né rany.

Nezdvislé ohodnotenie podniku méze byt ndpomocné na-
priklad v pripade vyplatenia sadrodencov, ktori nemaja za-
ujem angazovat sa v podnikani. Alebo v pripade, ak sa rodi-
&ia (prva generdcia) rozhodna podnik ndstupcom darovat.
Hodnota podniku vyéislend v znaleckom posudku sa méze
uznat za darovy vydavok pri pripadnom budiicom pre-
daji. A mdze byt velky rozdiel platit dan prakticky z celého
prijmu z predaja alebo len z rozdielu medzi predajnou cenou
a hodnotou podniku v Ease darovania. Je sice mozné, Ze za-
interesované osoby v ¢ase prechodu rodinnej firmy z jedne;j
generdcie na druhd s predajom podniku neuvazuja. Nemali
by sa vSak obrat o tito moznost.

S vysSie uvedenou situdciou svisi aj potreba poznat hod-
notu podniku v pripade prevodu obchodného podielu medzi
¢lenmi rodiny kvéli pravidlam transferového ocefovania.

V rdmci Gvodu je zdroven potrebné poznamenat, v ¢om
spociva rozdiel medzi hodnotou a cenou firmy. Hodnota by
mala reprezentovat penazné vyjadrenie vSetkych efektov,
ktoré vlastnikovi firma prind$a. Oby¢ajne sa oznacuje aj poj-
mom vS§eobecnd, vnutornd alebo objektivha hodnota.

Cena naproti tomu vznikd pri dohode medzi predavajacim
a kupujucim, pricom sa od hodnoty méze odliSovat podla
toho, ktord z tychto dvoch strdn mé lepS$iu vyjedndvaciu po-
ziciu. Napriklad, ak pévodny viastnik sirne potrebuje financie
arozhodne sa firmu predat, méze byt ochotny akceptovat qj
nizsiu cenu, nez je vnatornd hodnota firmy.

Za beznych okolnosti, ked' ziadna zo strdn nie je vo vyhode,
by sa cena firmy mala priblizovat k jej objektivnej hodnote.
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KTO OHODNOCUJE PODNIK
2.1

Stanovenie hodnoty podniku robi spravidla znalecké organizécia
- firma, ktord je zapisand v Zozname znalcov, timo¢nikov a prekla-
datelov. Ten vedie Ministerstvo spravodlivosti SR. Samozrejme, hod-
notu firmy vie vycislit aj ind Specializovand institacia €i odbornik, no
préave znaleckd organizdcia (reprezentovand skasenymi znalcami)
je garantom nezdvislého ohodnotenia, ktorého vystup bude akcep-
tovatelny pre vSetky zG€astnené strany. Navyse pri ohodnoteni firmy
nejde iba o kvantifikaciu vypoctuy, ale aj o zabezpecenie tzv. preskd-
matelnosti. Znamena to, Ze znalec uvedie vSetky relevantné zdroje,
z ktorych pri vy€isleni vychédzal a postup vypoctu. V pripade po-
chybnosti je teda moiné jeho postup verifikovat inym odbornikom.
Aj preto pre viaceré pravne Gkony (napr. uréenie redinej hodnoty, pri
zmene pravnej formy alebo pre potreby ohodnotenia nepefiazného
vkladu) legislativa akceptuje skoro vyluéne iba znalecky posudok.

AKO SA STANOVUJE HODNOTA PODNIKU
2.2

Hoci metdd na stanovenie hodnoty podniku existuje viacero, niekto-
ré z nich st vhodné iba v Specifickych situdcidch. Ekonomické teéria
uvadza pomerne §irokd §kalu metéd ohodnotenia podnikov. Je viak
potrebné rozlisovat pravnu Gpravu ohodnocovania v SR (vyhléska
MS SR &. 492/2004 Z. z.), ktoré do zna&nej miery limituje znalcov na
pat metdd ohodnotenia. V praxi sa vSak vyuzivajd najéastejsie naj-
mdad dve:

1. vynosova (podnikatel'ské)
2. majetkova

Kazdd& z nich sa hodi pre iny typ firmy. Ich hlavny rozdiel spociva
v tom, akym spdsobom jednotlivé metddy nazerajd na podnikanie.
Vynosové metéda je zamerand na budiicnost, hodnoti oéakava-
né buddce vysledky podniku. Preto sa v praxi oznacuje aj ako dy-
namicka metéda. A je bezne pouzivand pri véetkych standardnych
firmach.
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Naproti tomu majetkova metéda nazeré na jednotlivé majetkové zlozky
firmy a jej zavézky, ktoré mé podnik momentdine k dispozicii. Neberie do
Gvahy vynosovy potencidl firmy. Preto sa oznacuje za statickd metédu.

Vyber metédy uskutoéni znalecka organizacia v posudku, s ohladom na
charakteristiky podniku. Jej vyber musi v posudku jednoznac¢ne zddvodnit.

VYNOSOVA METODA

Princip vynosovej metddy spociva v tom, Ze znalec preskima podnikatelsky
plan, resp. podnikatel'sky potencial firmy (zrejme aj preto sa v slovenskej le-
gislative oznacuje pojmom ,podnikatelské metdéda”). Na zaklade podnika-
telského planu potom vyéisli jednotlivé prijmy (pefiazné toky), ktoré mézu
ndstupnici v budlcnosti ocakévat. Tieto st nasledne odurocené diskontnou
sadzbou (WACC) a prepog¢itané na sa&asnd hodnotu, ktoré predstavuje tzv.
Jorutto” hodnotu firmy. ZjednoduSene mozno povedat, Zze prostrednictvom
vzorcov finanénej matematiky znalec vy¢€isli sG€asnd hodnotu buducich prij-
mov. Po pripocitani neprevadzkovych aktiv a odpocitani dro¢enych zavéz-
kov je vysledkom ,netto” hodnota firmy (oznacované aj ako ,equity value®).
Nevyhnutnym predpokladom pre vypocet ohodnotenia firmy touto metédou
je priprava realistického biznis planu.

APLIKACIA PODNIKATELSKEJ METODY

aﬁjﬂl &

STRATEGICKA, GENERATORY VYCISLENIE MIERY VYPOCET VSH
FINANCGNA ANALYZA HODNOTY KAPITALIZACIE PODNIKU

Makroprostredie o .
/qnuwzq odvetvia Ide o kl'dcove Sadzba Prostrednictvom

| analyza podniku ukazovatele diskontného miery
z finanéného faktora, ktorou kapitalizécie
planu, sa vygisli sa vycisli
majd priamy stcastna hodnota
uplnatnit princip vplyv hodnota podniku
“going concern’”, na kvantifikaciu od¢erpatelnych k ur¢enému
prip. o trvalo : odcerpatelnych zdrojov datumu
udrzatelnej zdrojov
miere rastu

Dava odpoved
na otdzku, akd metédu
zvolit, ¢i sa da
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Firma je z hladiska vynosového principu chdpand ako urity néastroj, kto-
ry dokaze jej majitel'ovi zabezpeéit pravidelny prisun pefazi v budicnos-
ti. Prostrednictvom metéd z finanénej matematiky sa vypocita tzv. sG€asnd
hodnota budcich prijmov. Cize pri tejto metdde nie je az tak délezité, ¢o
podnik aktudine vlastni, ale pozerd sa na schopnost firmy generovat v bu-
dacnosti dostatocné prijmy.

Preto sa tato metdda vyuziva pri ohodnoteni beznej ziskovej firmy. Ma totiz
vyjadrovat, akd je penaznd hodnota toho, €o dokdze firma v budidcnosti vy-
produkovat.

Vynosova metéda zohl'adriuje aj prinosy
nehmotnych zloZiek podniku - napr. znacky,
know-how, kvalifikovaného personalu. /

Vyhodou vynosovej metody je okrem toho, Ze ide o dynamickd metédu, aj
jei nizsia pracnost. Spravidla staci, ak ohodnotenie vykond skidseny znalec
z ekonomickej oblasti. Aj z tohto dévodu sa cena za vypracovanie takéhoto
znaleckého posudku pohybuje v jednotkdch tisicov eur a potreba ¢asu na

vypocet hodnoty byva v porovnani s majetkovou metddou kratsia.

Vynosovd metdda vzhfadom na svoj charakter zohladnuje vo vypocte len tie
aktiva firmy, ktoré maja prevadzkovy charakter (napr. pouzivajd sa vo vyrob-
nom procese). Hodnotu neprevadzkovych aktiv (ako napriklad firemnej cha-
ty &i umeleckej zbierky) je preto potrebné k findinej hodnote firmy pripogitat.

MAJETKOVA METODA

Postup ohodnotenia pri majetkovej metdde zacina tym, Zze zaddavatel pred-
loZi znaleckej organizdcii stpis vSetkych zloZziek majetku a zavézkov k uréi-
tému datumu. Jednotlivé zlozky ohodnotia znalci z prislusnych odvetvi.

Nakoniec sa spocita hodnota vsetkych majetkovych zloZiek dohromady
a odpocita sa od nej hodnota zavézkov. Vysledné €islo predstavuje hodnotu
firmy ako celku. Uvedeny postup naznacuje, ¢o patri medzi hlavné uskalia
tejto metddy — je potrebné disponovat viacerymi znalcami z réznych odbo-
rov, ktori ohodnotia jednotlivé zlozky majetku. A to mdze byt komplikovang,
najmd ak firmy disponuja rozliénymi druhmi $pecifického majetku (stroje,
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elektrotechnické zariadenia, budovy, pozemky, dopravné vozidld, pohladdav-
ky, $pecificky material alebo tovar, cenné papiere &i umelecké diela). Prave
z tohto dévodu ide o naroénii metédu ako z éasového, tak aj z finanéného
hradiska. Nadklady na ohodnotenie sa mézu vysplhat az na niekolko tisic eur,
pri velkych podnikoch méze ist dokonca o desattisice eur.

Tato metddu je vhodné pouzit v pripade podnikov, ktoré nedosahuja vyrazné
zisky, prip. pri stratovych podnikoch. V zGsade je mozné skonstatovat, Ze tato
metdda je vhodnd véade tam, kde je vynosovy potencial podniku v budtc-
nosti ohrozeny.

Majetkova metéda je nevhodna napriklad pre
stanovenie hodnoty firmy, ktora sa zaobera

poskytovanim sluzieb (napr. marketingova
agentdra, Gétovnicka firma).

Porovnanie majetkovej a vynosovej metody:

Vynosovéa (podnikatel'ské) Majetkové metéda - hlavné érty:
metéda - hlavné érty: i ’
* zohladnuje momentalny stav
¢ zohladnuje buduci majetku a zavazkov
vynosovy potencidl (orientacia na minulost)

(orientacia na budacnost) o .
* ur€uje hodnotu kazdej zlozky

* menej pradcna majetku a zavazkov podniku

* rychlejsia * vhodnd pre podniky s nizkou
mierou zisku (aj pre stratové

* lacnejsia podniky)
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OSTATNE METODY

Zvysné metdédy mozu vychddzat bud z porovnavacieho principu
alebo kombinovaného principu. Problémom metdd zalozenych na
porovndvacom principe je nedostatocnd databdza Gdajov o podni-
kovych transakcidch (predajoch). Kombinovany princip je zasa za-
lozeny na kombindcii vyssie uvedenych principov (spravidia spdja
vynosovy a majetkovy princip). Précnost kombinovanej metédy je
velmi velkd, prakticky je potrebné uskutocnit vypocet vynosovou aj
majetkovou metédou, €o je zadroven mimoriadne néakladné.

Nech uz je vSak hodnota firmy akdkolvek, je potrebné mat na pa-
mati, Ze pri potencidlnom transfere musi byt tato hodnota oddeli-
telnd od osoby viastnika (pripadne Gzkeho kruhu kla&ovych oséb).
Zaruka buddcich vynosov by nemala byt zalozend napriklad na
obchodnych kontaktoch pévodného viastnika (rodi¢a) &i jeho ma-
nazérskych zruénostiach. Po odchode takejto osoby (prip. inej kia-
covej osoby) by totiz bolo ohrozené dosiahnutie finanéného pla-
nu, a tym by bola ohrozend aj vyska vy¢€islenej hodnoty podniku.
V takom pripade je vhodnejSie nastavit proces ndstupnictva do takej
podoby, aby nastupnici mali dostatok moznosti preniest na seba tie-
to kl'Gcéové aspekty rodinného podniku.
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CO OVPLYVNUJE HODNOTU RODINNEJ FIRMY

2.3

Hodnota rodinného podniku je zévisld od viacerych faktorov. Spravidla naj-
viac hodnotu podniku ovplyviuje:

hodnota majetkovych zloziek,
zadlZzenost podniku,

hodnota ostatnych nemajetkovych stéasti,
potencidlne budiice vynosy a naklady.

Podniky, ktoré vlastnia hodnotnejsi majetok, budd mat vy§siu hodnotu. Preja-
vuje sa to najma pri pouziti majetkovej metddy ohodnotenia, ale mdze sa to
prejavit aj pri vynosovej metdde, v rdmci ktorej do vypoctu od¢erpatelnych
zdrojov vstupujua odpisy, ktoré su pri majetnejsich firmdach vyssie, a tym zvy-
Suju aj hodnotu od¢erpatelnych zdrojov.
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ZadlZenost savisi s finanénou struktarou podniku — teda tym, do akej miery
podnik pri svojej ¢innosti vyuZiva viastné a cudzie financie. Zadlzené podniky
budd mat pre vlastnikov nizsiu hodnotu, ako tie, ktoré sG financované iba
vlastnym kapitdlom. Totiz po spenazeni vSetkého majetku a Ghrade zavéazkov
(dIhov) zostane nizsia hodnota v porovnani s firmou, ktord zadlzend nie je.

Na hodnote podniku sa odzrkadli aj skutoénost, ¢i podnik disponuje nema-
jetkovymi st¢astami. Mdze ist o znacku podniku, jeho know-how, kvalitu
persondlu a pod.

Sucasnd a buddca vynosnost podniku sa tyka najmé pouzitia vynosovej me-
toédy. Podniky, ktoré st po financnej stranke vykonnejsie, maju vyssi vynosovy
potencial a dokdzu tvorit viac od€erpatelnych zdrojov pre vlastnikov. Preto
je ich hodnota spravidla vyssia. Zaroven skuto€nost, ¢i podnik v budicnos-
ti bude mat nejaké platobné prévo alebo povinnost, taktiez mdze ovplyvnit
vysledn( vysku hodnoty podniku. Tyka sa to najmaé prebiehajdcich sidnych
sporov, v ktorych je podnik zapojeny a nie je jasné, &i sudny spor vyhrd, alebo
prehrd. Taktiez sa to mdze tykat aj ru¢enia, pokial by rodinny podnik prevzal
na seba ru¢enie za zavézky niekoho iného. Ide najma o pripady, ked nemusi
dojst k platobnej povinnosti podniku, ale s ur¢itou mierou pravdepodobnosti
mozno takuto povinnost o¢akévat.
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—
Marian Smorada

ProRate s.r.o.

=

Odbornik na podnikové financie,
finanény manaZment, finanéné
analyzy a ohodnocovanie podnikov.
Je znalcom v odboroch Ekonémia

AKO PREBIEHA a manaiment a Priemyselné viast-

nictvo. Pésobi v znaleckej organizacii
ProRate s.r.o. ako osoba zodpovednd
o H o D N OCOVAN I E za vykon znaleckej €innosti. Taktiez
pdsobi na Ekonomickej univerzite

RODINNEJ FIRMY v Bratislave na Fakulte podnikového Iﬂ‘,.u-

manazmentu, kde 8 rokov zastaval

funkciu prodekana a v sucasnos-

ti je vedlcim Katedry podnikovych
financii.

Audio verzia: Video verzia:
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PODKLADY PRE URCENIE HODNOTY PODNIKU

3.1

V zavislosti od aplikovanej metédy ohodnotenia (majetkova alebo vynoso-
va) sa odlisuja samotné podklady, ktoré si znalecké organizécia vyziada od
rodinnej firmy (zadavatela).

PODKLADY PRE MAJETKOVU METODU

Pri ohodnocovani majetkovou metédou sa vychdadza z Getovnych podkladov
podniku k datumu ohodnotenia (napr. z hlavnej knihy). Znalecka organiza-
cia musi mat k dispozicii informécie o jednotlivych majetkovych zlozkéch,
aby vedela spravne ,vyskladat” tim znalcov. Pokial podnik disponuje na-
priklad stavbami, je potrebné, aby v time mal zastlpenie aj znalec z odbo-
ru stavebnictvo, odvetvie odhad hodnoty stavebnych prdac. Pripadne, ak
podnik disponuje vozovym parkom, je potrebné na jeho ohodnotenie znalca
z odboru cestna doprava, odvetvie odhad hodnoty cestnych vozidiel. Po-
hradavky, zavézky a finanéné Gety ohodnocuje znalec z odboru ekonémia
a manazZment. Podobne sa postupuje aj v pripade ostatnych Specifickych
poloZiek ohodnotenia (elektrotechnické zariadenia, ochranné zndmky, pa-
tenty a pod.). Nastastie, znaleckd organizacia spravidla presne vie, akého
znalca si ktord zlozka majetku vyZzaduje a dokdze ho zabezpecit. Ohodnote-
nie podniku vypracuje zaddavatelovi ako hotovy produkt.

Majetkovad metdda je ndroénd aj v tom, Ze jednotlivé Specifické zlozky ma-
jetku si vyzaduju rézne podklady. Pri viacerych druhoch majetku je potrebnd
fyzicka obhliadka znalca (napr. nehnutelnosti), pri inych typoch sa vyzaduje
ako podklad ind dokumentécia (napr. osved&enie o evidencii vozidla pri au-
tomobiloch). Konkrétne podklady si znalec vyziada od rodinnej firmy.

PODKLADY PRE VYNOSOVU METODU

Znaleckd organizécia musi odhadnut, aké penazné prostriedky bude moz-
né v najblizSich obdobiach z rodinného podniku odcerpat pre jeho vlastni-
kov, ako odmenu za ich podnikatel'ské Usilie. Preto sa pri pouziti vynosove;j
met6dy vychadza najma z finanéného planu podniku, dalej z makroeko-
nomickych analyz, ktoré odhaduji vyvoj ekonomiky v najbliz§ich obdobiach.
Délezité je poznat aj stav odvetvia, v ktorom podnik pésobi a ur€it, i ide
o odvetvie rozvijajuce sq, zastabilizované, alebo upadajice. V neposlednom
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rade sa skima, ¢i podnik z doterajsich vysledkov mé potenciél dosahovat
v budlcnosti od€erpatelné zdroje a v akej vyske. Hodnota podniku nasledne
spociva v prepocte budlcich od¢erpatelnych zdrojov na ich sG€asnd hod-
notu. Aby znalec mohol sprévne odhadnt budice od¢erpatelné zdroje, po-
trebuje k tomu relevantné informacie. Udaje tykajuce sa makroprostredia,
pripadne odvetvia su €astokréat dostupné z verejnych databdz a znaleckd
organizdcia ma k nim pristup. Zadavatel’ by v§ak mal znalcovi poskytnat
informadcie tykajice sa podniku. Najmd budlce odhady predaja jeho vy-
robkov, pripadne zostaveny finanény plan. U&tovné zavierky z minulych rokov
znalec vie ziskat z Registra G&tovnych zavierok SR (pozn. ide najmaé o Gctovné
zavierky podnikov — pravnickych oséb).

PODKLADY NA OHODNOTENIE PODNIKU

Majetkova metoéda Vynosovéa metéda
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PROCES OHODNOTENIA
RODINNEJ FIRMY

3.2

V prvom rade musi existovat potreba vypracovat ohod-
notenie podniku. S nou savisi aj G¢el ohodnotenia. Teda,
¢i zaddavatel pozaduje ohodnotenie iba pre svoju viastnd
potrebu, napr. ked sa iba pripravuje na prevod podniku
na ind osobu, alebo je Ucel dany zdkonom a legislativa
priamo vyZaduje vykonanie ohodnotenia podniku alebo
jeho &asti podniku (napr. zmena pravnej formy, nepe-
nazny vklad a pod.).

Po identifikdcii potreby ohodnotit podnik nasleduje vy-
ber a oslovenie znaleckej organizécie. Znalecké or-
ganizcie mozno ndjst v zozname znalcov, timoénikov
a prekladatelov, ktory vedie Ministerstvo spravodlivosti
SR na svojich webstrdnkach. Zoznam ponuka moznost
filtrovat priamo znalecké organizacie podla odborov
a odvetvi (ohodnotit podnik mézu len znalecké organi-
zdcie Ci Ustavy, ktoré st zapisané v odbore 510000 - Eko-
nomika a riadenie podnikov), pripadne podla jeho sid-
la. V zozname mozno ndjst niekolko desiatok vhodnych
znaleckych organizdcii, vratane ich kontaktnych Gdajov,
predovsetkym e-mail, ale qj telefénne Cislo. Pre prvot-
ny kontakt mozno odporucat telefonickd komunikéciu,
nakolko je flexibilnejSia a zaddvatel dostane okamizitd
spatnd vdézbu. Pokial znaleckd organizdcia disponuje
potrebnymi kapacitami na vypracovanie posudku, doj-
de k spisaniu objedndvky na ohodnotenie podniku.

Nasleduju avodné konzultacie k vypracovaniu ohod-
notenia so znalcom, pripadne pracovnikmi znalec-
kej organizécie, v rdmci ktorych sa prekonzultuje Ucel
ohodnotenia podniku. Znalecké organizacia vyberie
najvhodnej$iu metédu na ohodnotenie a vyziada pod-
klady od zaddavatel'a, ktoré sa vzhladom na metddu
ohodnotenia podniku, ako aj na Specifickd situaciu mézu
pripad od pripadu lisit.
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Zaddavatel poskytne znaleckej organizdcii po-
trebné podklady. Znaleckd& organizécia ich
preskima. V pripade neulplnosti alebo ne-
jasnosti si vyZiada doplnenie podkladov, pri-
padne dalie podklady, ktoré dotvoria obraz
o ohodnocovanom podniku.

Po doplneni podkladov dochédza k vypra-
covaniu samotného znaleckého posudkuy,
ktorého StruktGra zodpovedd zékonom danej
osnove. V zévere znaleckého posudku je vy-
¢islend hodnota podniku, resp. €asti podni-
ku. Znalec mé povinnost v posudku uviest qj
zoznam podkladov, z ktorych pri vypracovani
posudku vychddzal. Znalecky posudok musi
byt preskdmatelny, to znameng, Zze vyslednl
vypo€itand hodnotu musi znalec riadne zdo-
kladovat.

PROCES OHODNOTENIA PODNIKU

Potreba vykonat ohodnotenie podniku
Vyber znaleckej organizdcie
Objednavka
Uvodné konzultécie k ohodnoteniu

Podklady pre znaleckl organizaciu
k ohodnoteniu podniku

Konzultdcie k podkladom, pripadné doplnenie

Vypracovany znalecky posudok
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PRAKTICKE TIPY PRI OHODNOCOVANI PODNIKU

3.3

V spojitosti s rodinnymi podnikmi mé ohodnocovanie jednoznaéne priestor
pri transfere vlastnictva podniku na ndastupnika. Délezitd rolu zohréva naj-
mad vtedy, ked mé sGéasny majitel viacerych potencidlnych nastupcov
(napr. viac rodinnych prislusnikov), na ktorych méze byt podnik prevedeny.
Objektivne zistenie hodnoty podniku v tomto pripade poméha predchéadzat
pripadnym konfliktom. Preto sa pri transfere rodinného podniku odporaca
s ohodnotenim oslovit prave znaleckd organizéciu a ohodnotenie uskuto¢-
nit pod pravnou vahou ,okrahlej” peciatky. NavySe je ohodnotenie podniku
v mnohych pripadoch odporaéané ajz daiového hradiska (pozri napr. cast
venovan( dafovym aspektom).

Prostrednictvom ohodnotenia podniku a jeho jednotlivych zloZiek mbze pod-
nikatel' ziskat informéciu aj o hodnote (najéastejsie nehmotného) majet-
ku, ktory nemusi byt doposial ohodnoteny v G€tovnictve. Méze ist napriklad
o ochrannii znamku, patent alebo know-how. Ochrannd zndmku nemu-
sel doposial podnik evidovat medzi majetkovymi zlozkami, pretoze naklady
spojené s jej vytvorenim a registrdciou mohli byt relativne nizke. AvSak ¢a-
som moze tvorit zdsadnu zlozku a vyrazne prispievat k vynosovému potenci-
alu firmy. No v Uctovnictve mdze byt tato zlozka podhodnotend. V pripade, Zze
pocas transformdcie rodinného podniku vznikne potreba ohodnotit jednotli-
vé zlozky majetku na redinu hodnotu (napr. v pripade zlG&enia spolo&nosti),
moze to byt idedina prilezitost aj na ohodnotenie tychto nehmotnych zlozZiek
majetku. A tym pozitivhe ovplyvnit celkovd Uétovnd hodnotu majetku pod-
niku a jeho finan€na Struktdru. Netreba vSak opomenit potencidine danové
dopady takéhoto precenenia.

Znalecky posudok sa méze podniku zist aj pocas vysporiadania préavnych
vztahov v rdmci rodiny. V pripade, Zze rodinnd firma vyuZiva pri svojej €in-
nosti nehmotné aktiva (napriklad ochrannd zndmku), ktora viastni maijitel
spolo¢nosti (napriklad otec), mala by mu za vyuZivanie tohto majetku platit
licenéné poplatky, ktorych vysku by mal ur€it nezévisly znalec. Takto ur¢ené
poplatky su pre firmu danovym ndkladom a pre vlastnika ochrannej zndmky
s prijmom, ktory v zmysle aktudine platnej legislativy podlieha relativne niz-
kemu danovo-odvodovému zatazeniu.
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Spravidla sa rozliSuje, ¢i ohodnotenie podniku je potrebné vykonat s tzv.
,okrahlou” pegiatkou (t. j. prostrednictvom znaleckého posudku), alebo bez
nej. Zakon v niektorych pripadoch uvadza, kedy je potrebné vykonat ohod-
notenie vyslovene podlozené znaleckym posudkom (vypracovanym znalec-
kou organizdciou).

Najcastejsie legislativne dovody pre ohodnotenie
podniku, alebo Easti podniku s:

« nepeiazny vklad (v zmysle Obchodného zakonnika),

¢ nadobudnutie majetku na zdklade zmluvy so
zakladatelom/spolo&nikom za protihodnotu vo vyske
najmenej 10 % hodnoty zakladného imania (v zmysle
Obchodného zakonnika),

« uréenie redlnej hodnoty (v zmysle zakona o G&tovnictve
- napr. v pripade zlG€enia, kapy podniku a jeho €asti,
vkladu podniku alebo &asti podniku),

« zmena pravnej formy (v zmysle vyhlasky Ministerstva

spravodlivosti SR).

V pripade, ak zadavatel pozaduje ohodnotenie podniku, ale nie je nevyhnut-
né opatrenie znaleckou (okrahlou) peciatkou (napr. vypocet bude slazit len
pre intern potrebu zakladatel'a rodinnej firmy), méze ohodnotenie vykonat
prakticky akdakolvek odborne zdatnd osoba. OdporGéa sa vSak aj pre také-
to pripady oslovit znaleckd organizdciu, ktord disponuje potrebnymi skise-
nostami. Je vSak potrebné dodat, Zze znalecky posudok je garanciou kvality
vypracovaného ohodnotenia a znalec za sprdvnost zodpovedd aj v trest-
noprdvnej rovine. Znalec, resp. znalecka organizécia sa viazani mi¢anli-
vostou vyplyvajlcou priamo zo zdkona, preto nie st potrebné dalsie Ukony
tykajluce sa utajovania skuto€nosti, ktoré sa znalec pri vykone svojej ¢innosti
od zaddavatela dozvie.
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KONSOLIDACIA MAJETKU DO RODINNEHO
HOLDINGU A JEHO PRINOSY

4.1

Zakladnym predpokladom dobre riadeného rodinného majetku je mat
v hom poriadok, poznat svoju celkovd situdciu, prilezitosti, ako aj pripadné ri-
zikd. Nevyhnutné je vediet, aké penazné prijmy médze rodina ocakdavat, v akej
finanénej kondicii, s ohnfadom na §truktdru a stav jednotlivych zloziek majetku
(sukromného aj firemného), sa nachddza a podobne. Za tymto G&elom je
Ziaduce, aby rodina svoj majetok postupne, danovo optimdalne konsolidova-
la do jedného celku. Struktdra tohto celkuy, jeho pravne nastavenie a rovnako
aj samotny proces transformécie mézu byt odlisné, pricom kone¢nd volba
bude prirodzene zévisld od povahy podnikania a majetku, ktorym rodina dis-
ponuje.

Konsoliddcia je délezitd, okrem prehfadu a transparentnosti v majetku, aj
z dbévodu jeho ochrany pred negativnymi externymi vplyvmi, napr. z pohladu
vy€erpdvajacich administrativnych konani zo strany statnych orgdnov alebo
sporov s obchodnymi partnermi. V dnesnej turbulentnej dobe préve ochra-
na majetku vystupuje do popredia pokial ide o prvotny umysel konsolido-
vat rodinny majetok v podobe rodinného holdingu ako prdvne usporiadane;j
Struktdry. Rizikd, ktorym modze rodina €elit, vSak nemusia byt nevyhnutne ex-
terné. Konsoliddcia majetku méze byt v niektorych rodinnych situdcidch aj
velmi efektivny ndstroj na predchddzanie problémov v podobe rodinnych
nezhdd, vyporiadani bezpodielového spoluvlastnictva manzelov (BSM) ale-
bo aj v pripade umrtia.

Z&kladnym cielom pre vytvorenie rodinného holdingu, ako samostatného
pravneho subjektu, okrem konsolidécie majetku, je aj presun, resp. nasta-
venie majetkovych vztahov, riedenie dihodobych prijmov rodiny a jej okoliq,
a sucasne aj zabrdnenie moznych negativnych vplyvov jednotlivych ¢lenov
rodiny na ¢ast alebo cely majetok.

V prvom kroku dochddza k samotnému zalozeniu holdingovej Struktary, naj-
Castejsie v podobe obchodnej spolo¢nosti. Konkrétna forma obchodnej spo-
lo€nosti zavisi od rozhodnutia rodiny, ndkladovej stranky, ale tiez planov do
bududcna. Obvykle sa stretdvame s rodinnym holdingom vo forme akciovej
spolog&nosti, spolo&nosti s ruéenim obmedzenym (prip. este eurépskej spo-
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loénosti alebo jednoduchej spolo&nosti na akcie). Pokial je rodinny majetok
dostatoéne komplexny, ¢oraz castejSie sa vyuZivaja tzv. nadstavby rodin-
ného holdingu v podobe zahranié¢nych institatov na ochranu majetku (fon-
dy, trusty, naddcie).

Z hladiska podnikania holdingové spolocnost ovlada a riadi dcérske spo-
lo€nosti, v ktorych je vhodne usporiadany a roz€leneny jednotlivy majetok.
Vdaka takémuto usporiadaniu do tzv. horizontéineho holdingu sa zabez-
pecuje ochrana a oddelenie rizik jednotlivych dcérskych spolo€nosti. Pokial
teda komplikacie zasiahnu jednu &i dve takto oddelené dcérske spolo¢nosti,
ostatné dcérske spolo¢nosti a ich majetok, ako aj majetok holdingu ostane
nedotknuty.

Jednou z délezitych funkcii holdingu je redistriblcia ziskov generovanych
dcérskymi spolo€nostami tohto holdingu v rdmci holdingu, ktory tieto pro-
striedky ndsledne investuje. Cely tento proces redistriblcie a investovania sa
uskuto€nuje v danovo priaznivom rezime.
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VYHODY RODINNEJ HOLDINGOVEJ STRUKTURY

Holdingova struktara poskytuje vo vztahu k rodinnému
majetku mnohé vyhody:

« vdéésia flexibilita pri zapojeni dalsich oséb do vlastnickej/
riadiacej Struktdry — medzigeneracné ndstupnictvo,
zamestndavanie dalSich ¢lenov rodiny;
zvysend pravna ochrana majetku a rozlozenie
podnikatelského rizika, najmd oproti podnikajlcej fyzickej
osobe;
oslobodenie od dane z prijmov pri predaji podielov
v dcérskych spolo¢nostiach po splneni zdkonom stanovenych
podmienok;
danovo efektivna redistribacia zisku — dividendy z dcérskej
spolocnosti plynudce pravnickej osobe — holdingu nie su
v su€asnej dobe predmetom dane z prijmoy;
efektivne vyuzitie finanénych prostriedkov na Grovni
holdingu k dalsiemu investovaniu z (i) dividend (ii) v pripade
exitu (predaja) dcérskej spoloénosti;
vhodnejsia diverzifikacia aktivit v pripade viacerych
dcérskych spolo¢nosti pod holdingom;
viaceré moznosti zavedenia danovo vyhodnej schémy ESOP
(tzv. Employee Stock Ownership Plan);
¢iasto¢nd anonymita viastnikov;
atraktivita pre potencialnych investorov;
vacsia kredibilita pre zmluvnych partnerov, banky
a investorov z dévodu prehladnosti Struktary, viastného
imania a vykonnosti skupiny;
dalsie, najmd danové synergie v ramci holdingovej
Struktary: efektivne vyuZitie motorovych vozidiel,
odpogitanie DPH z tovarov (napr. automobily) a sluzieb
(napr. pri rekonstrukcii, stavbe nehnutelnost), véiésia
flexibilita pri odpisovani majetku, predaj nehnutelnosti
vlastnenej dcérskou spoloénostou bez dane z prijmov cez
priamy predaj dcérskej spolo€nosti, bezaroné vklady do
kapitalovych fondoy, legalna optimalizdcia zakladu dane cez
vnatroskupinové zmluvné vztahy a poskytované sluzby.
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TVORBA RODINNEJ HOLDINGOVEJ STRUKTURY

Proces transformdcie podnikania s cielom vytvorenia efektivnej a dobre
spravovanej rodinnej holdingovej Struktdry sa najcastejsie realizuje v na-
sledovnych krokoch (samozrejme s obmenami relevantnymi pre konkrétny
pripad):

1. transformacia aktivit a majetku fyzickej osoby
podnikatela na obchodnl spolo¢nost;

2. usporiadanie podnikatel'skych aktivit rodiny
do holdingovej Struktary;

3. zapojenie vhodnych pravnych foriem a dafiovych néstrojov
na ochranu rodinného podnikania (fondy, trusty, naddcie).
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Priklad z praxe:

Vys$Sie uvedené kroky je vhodné ilustrovat na pripade fyzic-
kej osoby podnikatelky, ktord zacala podnikat v 90. rokoch.
Postupom ¢€asu jej majetok dosiahol milibnové obraty, ma
velké mnozZstvo zmluvnych partnerov, avsak aj potencidlne rizikové obchody
a vo viacerych pripadoch je zavisld na dodavkach tovarov z tretich krajin.
Podnikatelka mé manzela (BSM nebolo zrusené) a dve deti, syna a dcéru,
z ktorych syn dlhodobo prejavuje aktivny zdujem a zapdja sa do podnikania.

Zakladatelka si uvedomuie, Ze v pripade obchodného sporu alebo neocaka-
vanej vysokej pokuty, by mohlo byt ohrozené nielen jej podnikanie, ale qj jej
stkromny majetok, ktory patri do BSM.

Vzhladom na to rodina zaloZi obchodnl spolo¢nost vo forme akciovej spo-
lo¢nosti (rodinny holding), ktorej akciondrkou je nielen sama zakladatelka,
ale v minorite aj jej manzel a obe deti. KedZe syn sa chce dalej obchodne
rozvijat, podnikatelka sa rozhodne, ze syn bude aj ¢lenom predstavenstva
a za vykon svojej ¢innosti bude poberat odmenu ako ¢len statutérneho or-
gdnu na zdklade zmluvy o vykone funkcie. Okrem tohto néroku bude mat
syn ako akciondr, spolu s ostatymi €lenmi rodiny, aj narok na dividendy ako
pasivny prijem.

Rodina sa zaroven dohodla, Ze si vzdjomné prava a povinnosti zakotvi nielen
v stanovdch spolo¢nosti, ale aj v neverejnej zmluve medzi akciondrmi a ne-
formalnej rodinnej Gstave. KedZe zakladatelka méa zdujem, aby strategické
veci tykajdce sa vyznamného majetku rodiny riesila rodina spolu a pokial
mozno pravidelne, rozhodne sa zakotvit do rodinnej Gstavy pravidelné stre-
tavanie sa rodinnej rady.

Vzhladom na to, Zze fyzickd osoba podnikatelka mé v obchodnom majetku
réznorodé aktiva a zamestnancoy, rozhodne sq, Ze rodinny holding ako je-
diny zakladatel zaloZi za uc¢elom oddelenia majetku obchodnej spoloénosti
od prevadzky podniku dve dcérske spolo€nosti, do ktorych po odporacani
poradcov presunie danovo neutrdinym a prévne najvhodnejsim spésobom
postupne: (1) hlavné podnikatel'ské aktivity vratane zamestnancov a zmluv-
nych vztahov, a samostatne (2) nehnutelnosti sluziace na podnikatel'skd
cinnost.
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PRAVNE A DANOVE PORADENSTVO
PRI TRANSFORMACII RODINNEHO PODNIKANIA
A MEDZIGENERACNOM NASTUPNICTVE

Zelany stav, t. j. vytvorenie funkénej a nekomplikovanej rodinnej holdingo-
vej Struktlry so zapojenim vSetkych generdcii, je dosiahnutelny prostrednic-
tvom vhodnych pravnych a danovych mechanizmov (predaj podniku/vklad
podniku alebo ich &asti, postupny predaj jednotlivého majetku a pod.). Cie-
l'om je, aby bol cely proces transformdcie pre rodinu ¢o najmenej nakladny,
danovo optimalny (s minimalnou danovou povinnostou), pravne dovoleny
a dostato€ne zmluvne osetreny.

Prévne a danové poradenstvo v tejto oblasti prebieha najcastejsie v nasle-
dovnych krokoch:

1.

Diskusia s rodinou ohFadom ich predstav a zadefinovanie ciel'ov,
ktoré by mala transformdcia sledovat (ochrana majetku, prechod
majetku, efektivnejsie vyuZzitie financnych prostriedkov a pod.);
Presna identifikacia majetku, ktorého sa ma transformdacia tykat;
Vo svojej podstate pravna a danové previerka aktiv, pasiv, zmluv-
nych a inych vztahov tykajlcich sa dotknutého majetkuy;
Formulacia vhodnych alternativ transformacie podnikania sle-
dujdc elimindciu danového zatazenia a minimdine naklady, vratane
identifik&cie potencidlnych rizik, ktoré by mohli v procese vzniknut;
Diskusia s rodinou k vyberu najvhodnejsej alternativy;
Implementacia zvoleného riesenia v spoluprdci s ostatnymi porad-
cami rodiny a znalcami, vrdtane registrdcie vo verejnych registroch
a splnenia potrebnych oznamovacich povinnosti.

N\

Rada odborného garanta:

Podla nasich skusenosti trvé proces transformdécie ro-

\ L 2/,
oy
“ dinného podnikania obvykle cca 6-9 mesiacov. Celkové
trvanie zdavisi hlavne od zadefinovanych cielov a prefe-
rencii rodiny a tieZz od objemu samotného majetku, ktorého sa mé
reorganizdcia dotknut. V pripade zapojenia zvereneckej spravy trva
cely proces podstatne dlihsie, obvykle minimdaline rok najmé z dévodu
potreby déslednej Gpravy StatGtu fondu, pripadne aj rodinnej dstavy.
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KTORA PRAVNA FORMA JE VHODNA PRE RODINNE
HOLDINGY? POROVNANIE ROZDIELOV
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4.2

Jednoduchsia administrativna spradva obchodnych podielov. Zoznam spoloénikov vedie
spoloénost.

Na prevod obchodného podielu sa vyzaduje:

podpisy na zmluve o prevode obchodného podielu musia byt overeng,
predchéadzajici sthlas valného zhromazdenia s prevodom, ak tak uréuje spolo¢enskéa
zmluva,

zmena v zozname spoloénikoy, ktory vedie spolo¢nost.

Prevod obchodného podielu na tretiu osobu je mozné vylGgéit.

Dedenie a prechod obchodného podielu mozno v spolo¢enskej zmluve vylUcit, v takom
pripade je dedi¢ oprévneny na vyrovnaci podiel.

Vyska vyrovnacieho podielu sa urci na zaklade riadnej individudlnej Gétovnej zavierky za
Gctovné obdobie predchadzajice uctovnému obdobiu, v ktorom zaniké Gcast spoloénika,
ak spolo¢enskd zmluva neurcuje nieco iné.

Anonymita spoloénikov:
Z vypisu z ORSR je mozZné zistit, kto su spolo¢nici spolo€énosti.

Moznost vylaéenia spoloénika:

Spolo¢nost sa méze domdhat na stde vylGéenia spoloénika, ktory porusuje zavaznym
spoésobom svoje povinnosti, hoci na ich plnenie bol vyzvany, a na moznost vyla¢enia bol
pisomne upozorneny.

Zvolavanie valného zhromazdenia:

konanie VZ sa spolo¢nikom oznamuje v lehote najmenej 15 dni vopred; ak spoloc¢enska
zmluva neuréuje inak - t. j. mézeme skratit lehotu, aby sme boli flexibilnejsi,

pisomnou pozvénkou, ak spolo¢enskd zmluva neuréuje inak, t. j. mézeme navrhnat
zvoldvanie emailom,

tiez je vhodné upravit, kedy sa pozvénka povazuje za doruéend — napr. 3. den po preu-
kézanom odoslani na adresu uvedend zozname spolocnikov inak musi byt spolo¢nikom
doruc¢end 15 dni vopred, nestaci iba jej odoslanie.

Nadobidanie majetku medzi spriaznenymi osobami: na spolo¢nost s rué¢enim ob-
medzenym sa povinnosti stanovené v § 59a Obchodného zdkonnika, vo vztahu k na-
dobudaniu majetku spoloé¢nostou za protihodnotu vo vyske najmenej10% hodnoty jej
zdkladného imania, nevztahuju.

Plnenia poskytnuté spoloénostou élenom jej organov a im blizkym osobam: na
spolo¢nost s ruéenim obmedzenym sa povinnosti stanovené v §196a Obchodného zékonni-
ka nevztahuja.
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Jedna zo zdkladnych otdzok, ktorG rieSia zakladatelia, je vyber najvhodnejsej
pravnej formy rodinného holdingu. Okrem nie Gplne Standardnych foriem eurdp-
skej spolo€nosti a jednoduchej spoloénosti na akcie, klienti najcastejsie uvazuju
o spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym alebo o akciovej spolocnosti. Najddlezitej-
Sie rozdiely moZno zhrnut v nasledovnom porovnani.

Zvy$ené administrativne ndroky spojené s vydanim akcii. Povinnost vedenia zoznamu
akciondrov prostrednictvom CDCP a s tym spojené administrativhe naklady.

Na prevod akcii sa vyzaduje:

registrécia zmeny akciondra v zozname akciondrov vedenom CDCP.

Na prevod akcii sa nevyzaduje:

registrécia v obchodnom registri,

overenie podpisov predévajiceho a kupujaceho na zmluve,

nevyzaduje sa sthlas spolo¢nosti s predajom akcii, ak stanovy neuréujd inak.

Prevod akcii na tretiu osobu nie je mozné vylGéit, mozno ho vsak obmedzit spésobom
ur€enym v stanovach — napr. dévodmi odmietnutia udelenia suhlasu.

Dedenie akcii nie je mozné vylUgit.

~

Anonymita spoloénikov:
Zoznam akciondrov je neverejny a z vypisu z obchodného registra nie je mozné zistit, kto
s akcionari spolognosti (pokial tam nie je zapisany jediny akciondr).

Moznost vyliéenia akciondara neexistuje.

Zvolavanie valného zhromazdenia:

pisomnou pozvénkou zaslanou akcionérom najmenej 30 dni vopred,

lehotu na zaslanie pozvanok nie je mozné v stanovéch upravit inak,

dorucovanie: staci, ak predstavenstvo odosle pozvanku na konanie VZ v lehote 30 dni
vopred, zdkon nevyzaduje, aby akciondrovi bola pozvanka doru¢end.
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Nadobidanie majetku medzi spriaznenymi osobami: akciovd spoloénost musi pri
nadobudani majetku za protihodnotu vo vyske najmenej 10% hodnoty jej zakladného
imania dodrzat povinnosti stanovené v § 59a Obchodného zdkonnika, podla ktorého, ak
spolo¢nost nadobuda majetok vo vyske najmenej 10% hodnoty jej zakladného imania od
jej zakladatel'a alebo spolo¢nika, alebo ich blizkych oséb, alebo od 0séb, ktoré st ovidda-
jacimi alebo oviddanymi osobami zakladatel'ov alebo spolo€nikov spolo€nosti, hodnota
predmetu zmluvy musi byt uréend znaleckym posudkom a zmluva nenadobudne G¢€in-
nost skér, ako bude uloZzend spolu so znaleckym posudkom v zbierke listin.

PInenia poskytnuté spoloénostou élenom jej orgénov a im blizkym osobéam: na akciov
spolo¢nost sa vztahuje ustanovenie § 196a Obchodného zdkonnika, podla ktorého sa na
prevod majetku spoloénosti alebo ziskanie prospechu zo spolo¢nosti Elenmi orgéinov
spoloénosti alebo im blizkymi osobami vyzaduje predchédzajici suhlas dozornej rady

a uzatvorenie zmluvy za podmienok bezného obchodného styku.
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AKO UPRAVIT VZTAHY V RODINNOM HOLDINGU -
AKCIONARSKA ZMLUVA A RODINNA USTAVA

4.3

Na darovni vlastnikov si rodina méze upravit vzdjomné vztahy v ak-
ciondrskej zmluve. Ide o neverejni dohodu, v ktorej sU najcastejsie
upraveneé:

e zdasadyriadeniarodinného holdingu: vytvorenie pripadnych
dobrovolnych organov (spravna rada), pravidia zvolavania,
zasadania, hlasovania orgdnov spolo€nosti, vytvorenie
kategérie rozhodnuti tykajucej sa zélezitosti, v ktorych bude
potrebny suhlas vSetkych akciondrov, pravidlé financovania
holdingu, pravidld rozdelovania dividend a inych viastnych
zdrojov holdingu (napr. cez vydanie tzv. dividendovych akcii
bez hlasovacich prav);

vztahy medzi viastnikmi a prevody majetkovych Géasti:
zakotvenie predkupného prava na akcie (&i uz vzGjomného
alebo vyluéného jedného akciondra) a procesu vyufzitia
predkupného prava, pravidld prevodov Ucasti — zakotvenie
obmedzenia prevoditelnosti, ndsledky porusenia povinnosti
a eskala€ny mechanizmus rieSenia konfliktov, pripadne
dohoda na modifikdcii BSM (zGzenie BSM, zrusenie BSM alebo
oddialenie vzniku BSM k momentu zaniku manzelstva, pricom
poslednd alternativa sa obvykle pouZije, ak podnikaju obaja
manzelia).

nové investicie rodinného holdingu, jeho predaj investorovi
(v celku alebo po ¢astiach) a pod.
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Nad rémec akciondrskej zmluvy, ktord je slovenskym prédvnym poriadkom
rozpoznanym institatom, si rodina méze detailne a viac neformdine upravit
vzdjomneé vztahy aj v tzv. rodinnej Gstave, ktord vsak nie je pravne zavéznym
dokumentom. Tato vznikd spoloénym Usilim rodiny, odrdza jej hodnoty, pre-
svedc¢enia a ciele a preklenuje priepast medzi rodinnymi vztahmi a rodin-
nym podnikanim.

Rodinnd Ustava obvykle ustanovuje detaily stretnuti rodiny na tzv. rodinnej rade.
Ide o pravidelné rodinné stretnutie, ktoré slizi ako diskusné férum na rozhodo-
vanie o vaznych rodinnych, firemnych a viastnickych témach. Rodinné rady su
ako spréavne rady vo firmdch. Je to v z&sade spdsob prijimania rozhodnuti o na-
stupnictve na zaklade dohodnutych pravidiel. Ide taktiez o platformu na vypra-
covanie spolo€nej misie, vizie a stratégie podnikatel'skej rodiny. Rodinné rady
mMajud svoju Struktlru a pravidld, a Elenovia rodiny sU povinni s nimi sdhlasit — kto
vedie a moderuje stretnutia, kto sa méze za€astnit na rodinnych radach, kde
a ako ¢asto sa budl uskutociovat rodinné rady, akym spdsobom sa bude ro-
dinnd rada dokumentovat a ako o nej budd informovani napr. aj zamestnanci.

Rodinnd Ustava je vSak dokument vhodnejsi pre rozvetvené rodiny s kom-
plexnejSim majetkom a idedlne aj so zavedenou zvereneckou sprédvou nad
rodinnym majetkom.

ZVERENECKA SPRAVA A JEJ VYHODY PRI
MEDZIGENERACNOM PRECHODE MAJETKU

4.4

Rodinny holding je vhodné doplnit o osvedceny pravny institat, ktory sa na-
sledne stane bezpec¢nym pristavom rodinného majetku, umoznujacim okrem
drzby majetku aj jeho distriblciu k Elenom rodiny a ochranu pre dalSie gene-
récie. Tymto pravnym institGtom médze byt pre Slovakov €oraz obl'Gbenejsi zve-
renecky fond. KedZe v slovenskej legislative zatial nie st zakotvené zverenecké
fondy (v legislativnom procese je véak navrh na zavedenie sukromnych nadd-
cii od roku 2024), tak sa v podmienkach SR &asto vyuZiva zriadenie zverenec-
kého fondu podra prava Ceskej republiky. V pripade véésich rodin mézu byt
zriadené dokonca aj dva alebo tri fondy, pre kazdd rodinnd vetvu jeden.

Pri zvereneckom fonde ide o obdobu v zahrani¢i zndmych a po stdro€ia
osvedcenych institatov, akymi su trusty ¢i privatne naddcie. Rast dopytu po
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tychto rieSeniach je spdsobeny aj aktudinou neistotou ohfadom vyvoja eko-
nomiky a potrebou lepSie si chrdnit majetok a snahou klientov diverzifikovat
rizikd. V neposlednom rade popularitu tychto rieseni zvysuja i (ne)ocakava-
né danové zmeny ¢i diskutované reformy s moznym zavedenim dedicskej
dane, dane z majetku &i dane z bohatstva, ako je tomu uz teraz v mnohych
susediacich eurbpskych krajinéch.

Zakladnym ciel'om zvereneckého fondu, resp. zvereneckej spravy ako take;j,
je zachovanie rodinného majetku v jednom celku a elimindcia jeho dro-
benia, ktoré mbze nastat pri medzigeneracnom prechode. Zmyslom je teda
vytvorenie takého prostredia, v ktorom rodina bude svoj majetok kontrolovat

ZAKLADNE PRVKY ZVERENECKEHO FONDU SU NASLEDOVNE:

Zakladatel’ — tradi¢ne je nim rodi¢, ktory stdl pri zrode
a dlhodobo budoval rodinnu firmu a majetok. Rad by, qj
po svojom odchode, definoval pravidld, podla ktorych
ho ma rodina spravovat. Toto Zelanie nevie naplnit tra-
dicnym zdvetom, a preto musi hfadat ndéstroj, ktory ho
VO svojej podstate prezije. Zveri preto majetok do spré-
vy sprdvcovi a v statlte fondu definuje svoju predstavu
o tom, ako mé byt majetok spravovany a ako nardbat
s benefitmi. Ziadna osoba mimo sprdvcu nebude mat po odchode zakla-
datela také vyznamné postavenie. Nadstupcom méze byt €len rodinnej rady.

Spravca — kluéova osoba (fyzicka alebo pravnic-

k& osoba, napr. advokéatska kanceldria), vo svojej ' ' v
podstate po zakladatelovi najdélezitejSia osoba

v celej Struktlre. Je exekutivnym orgdnom fondu,

kond v jeho mene a v limitoch, ktoré mé stanovené

Statutom a zakladatelom. Okrem pravidiel v iiom da-

nych musi konat aj ako dobry hospodér. Jeho vyberu,

ako aj spésobu menovania, je délezité venovat v Statdte adekvatnu pozor-
nost. Za kazdych okolnosti by spravca mal reprezentovatinstitaciu s dlho-
roénou praktickou skisenostou v oblasti spravy majetku. Fond méze mat
sprdvcov viacerych, pricom pri splneni podmienok nim méze byt aj samotny
zakladatel. Sprdvca je samozrejme odvolatelny, rovnako tak sém méze od-
stupit spésobom definovanym Statdtom a zdkonom.
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(amat vplyv na jeho spravu), a saéasne sa vyhne bojom a rizikdm spojenym
s procesom dedi¢stva (a moznych danovych konsekvencii). Clenovia aktu-
dlnej generdcie rodiny sa tak nestévaju viastnikmi, ale sprdvcami majetku
v prospech buducich generdcii.

Prostrednictvom zvereneckého fondu méze rodi¢ vyznamne ovplyvnit to,
akym spdsobom sa md s jeho majetkom po smrti nalozit. Ziadnym inym
spésobom to dnes urobit nemdze. Okrem nastavenia Struktary rodinného
podniku prostrednictvom zvereneckého fondu je vhodné sa zamysliet aj nad
Upravou vlastnickych vztahov medzi manzelmi.

Statat - je zakladnym dokumentom fondu. Pred-
stavuje subor podmienok a pravidiel, podfa ktorych
kond spréavca fondu, a prekro€enie tychto pravidiel
mdZe pre sprdvcu predstavovat zdsadny problém.
Statat obsahuje informdcie o forme spravy zvere-
ného majetku, definuje pravidld menovania a od-
volavania sprdvcov, menovania a odvolévania be-
neficientov, ako aj spésob delby benefitov. Vo svojej praxi sa stretdvame so
Statutmi kratkymi, ako aj so Statdtmi dlhymi a velfmi detailnymi. Kone¢né
podoba zdéleZi od rodiny, jej organizécie a samozrejme majetku, ktory ma
fond v buddcnosti spravovat. Kazdopddne by statat mal byt napisany profe-
siondlne a bez vyznamnych moznosti rozporovat jeho pravidld v buddcnosti.

Beneficient — osoba, ktord z majetku vo fonde
ma mat Gzitok. Uzitok méze mat réznu podobu,
nemusia to byt nevyhnutne financie, méze ist
aj o moznost uZivania hnutelného alebo ne-
hnutelného majetku a iné benefity. Spdsob,
akym sa osoba stane beneficientom, je dany
StatGtom, a prave tu méze Zakladatel fondu
ovplyvnit vyber osdb, ktoré v budicnosti budd
alebo nebudd méct z fondu a jeho majetku benefitovat a v akom rozsahu
budd tieto benefity na Gzitok jednotlivym beneficientom.
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BEZPODIELOVE SPOLUVLASTNICTVO MANZELOV
(BSM)

4.5

V rédmci diskusie k vhodnému nastaveniu rodinnej holdingovej Struktdry sa
nevyhnutne rie§i otdzka bezpodielového spoluviastnictva manzelov (tzv.
BSM), a to primérne moznosti jeho zGzZenia.

A to najmd z dévodu, Ze v BSM je v zdsade vSetko, €¢o médze byt predmetom
vlastnictva a €o hadobudol niektory z manzelov za trvania manzelstva, s vy-
nimkou veci ziskanych dedi¢stvom alebo darom, ako aj veci, ktoré podla
svojej povahy slZia osobnej potrebe, vykonu povolania len jedného z man-
Zelov, alebo veci vydanych v rdmci restitdcie majetku jednému z manzelov.

Napriek tomu, Ze slovenskd legislativa je v tomto smere zna¢ne zastarald
(okrem iného neumoziuje uzatvorenie tzv. predmanzelskej zmluvy, ako je re-
lativne bezné vo svete) poskytuje ur¢ité moznosti vo vztahu k limitécii BSM,
teda k urcitej forme ochrany rodinného majetku.

Manzelia méZzu prostrednictvom manzelskych dohéd (tzv. contractus matri-
monalias) modifikovat nielen rozsah, ale aj obsah a &asovy moment vzniku
BSM. Takéto dohody v§ak musia splnat nasledovné podmienky:

mozno ich uzavriet len za trvania manzelstva;

mozZno ich uzavriet len s G&inkami do buddcna (pro futuro),
nemdzu sa teda vztahovat na majetok, ktory bol nadobudnuty
pred ich uzavretim;

na platnost tychto dohéd, ako aj ich zmien a zruSenia sa
vyzaduje forma notérskej zapisnice, inak by boli absolltne

neplatné;

tieto dohody sa vztahuja na majetok v BSM ako taky (nie na

individudlne uréené veci).
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Je taktieZ potrebné zddéraznit, Ze man-
Zelia sa sice mdzu voci inej osobe na
dohodu o modifikacii BSM odvolat len
vtedy, ak tejto inej osobe je tato do-
hoda zndma, avsak nezdlezi na tom,
akym spdsobom sa stala tdto dohoda
tejto inej osobe zndma, t. j. Ci bola tretia
osoba obozndmend s existenciou do-
hody o modifikécii BSM priamo man-
Zelmi alebo akoukol'vek inou osobou.

Na zdklade uvedeného tak mozno
uzavriet, napr. dohodu o zGzeni rozsa-
hu BSM tak, Ze z BSM manzelov budu
vylu€ené veci, ktoré by don inak pat-
rili. V praxi ide najcastejSie o nehnu-
telnosti alebo aj dohodu o sprave
spoloéného majetku, pricom spolo¢-
ny majetok budd manzelia spravovat
spolocne, alebo ho bude spravovat len
jeden z manzelov.

Manzelia sa tiez mézu dohodnit na
tom, Ze si vyhradia vznik BSM aZ ku
dnu zaniku manzelstva, bez ohladu
na to, ako k nemu déjde. To zname-
ng, Ze za trvania manzelstva vznikne
u oboch manzelov len samostatny
majetok, a to bez ohladu na to, akym
spésobom bol nadobudnuty. S tymto
majetkom kazdy z manzelov hospo-
dari samostatne; BSM nevznikne. Ku
dnu nadobudnutia préavnych G€inkov
stdneho rozhodnutia o rozvode man-
zelstva (alebo ku diiu smrti jedného
z manzelov), nésledne nastana G&inky
dohody manzelov, podla ktorej vSetky
veci a majetkové prava vytvoria k to-
muto dnu jeden majetkovy subor, ktory
sa medzi manzelov dohodnutym spé-
sobom rozdeli.
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Na névrh jedného z manzelov méze sud rozhodn(t aj o zruSeni BSM. Sice sa
to dé vykonat len za trvania manzelstva a vo velmi obmedzenych pripadoch,
ale aj takédto moznost existuje. Jeden alebo obaja z dvojice v tomto pripa-
de musia mat podnikatel'ské oprdvnenie. Upozoriujeme, Ze vilastnictvo ob-
chodného podielu alebo akcii nepredstavuje vykon podnikatel'skej €innosti,
ale len drzbu majetku, takze to neopraviiuje manzela spoloé¢nika/akciondra
na zruSenie BSM. Podnikanim sa totiz rozumie sGstavna ¢innost vykonavané
samostatne podnikatelom vo viastnom mene a na vliastnl zodpovednost za
Uuc¢elom dosiahnutia zisku. V tomto pripade by druhy manzel musel byt, napr.
Zivnostnikom alebo vykonavat tzv. slobodné povolania (advokat, notar, vete-
rinérny lekar a pod.). Va&sinou sa tento institat vyuziva v pripadoch, ak jeden
z manzelov zaéne podnikat a druhy manzel — nepodnikatel, chce zabranit
pripadnému negativnemu vplyvu podnikania na spolo¢ny majetok. Pokial
sGd takémuto navrhu druhého manzela vyhovie, BSM je zruSené a vsetok bu-
duci majetok nadobuda kazdy z manzelov samostatne.

Potrebné je poukdzat aj na judikatlru vyvinutd slovenskymi sGdnymi autori-
tami vo vztahu ku obchodnému podielu. Ak bude obchodny podiel patrit len
jednému z manzelov, vynosy z neho — napr. podiel na zisku alebo aj odmena
za jeho prevod, budi patrit do BSM, a to aj v takom pripade, Zze obchodny
podiel bol nadobudnuty vyluéne z prostriedkov oddeleného vlastnictva jed-
ného z manzelov.

Spdsobov ako sa ,vyhnut” BSM je samozrejme viac, niektori l'udia prepisuju
majetky na deti, rodicov, ¢i iné osoby, pripadne hodnotné veci pocas man-
Zelstva nekupuju ,na seba” ako fyzické osoby, ale na svoje obchodné spolo¢-
nosti, ktoré boli zalozené pred manzelstvom. Tieto spolo&nosti resp. podiely/
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akcie totiz nie su sG¢astou BSM. Bohatsi klienti sa v rdmci moznosti zvyknu
uchylovat aj k zahrani¢nym rie§eniam (napr. uz spominanej zvereneckej
sprave). Tie sG komplexnejsieho charakteru a okrem ochrany majetku pre
pripad rozvodu zabezpec€uju aj ochranu majetku pre pripad neocakdvanych
situdcii, ako je smrt ¢i dlhodobd choroba, a tiez efektivnu sprévu celého ich
majetku a jeho odovzdanie dalSej generdcii.

Priklad z praxe:

Rodicia, zakladatelia velkej rodinnej firmy, ktori sG obaja spo-
lo€nikmi v rodinnom holdingu, maja syna a dcéru. Syn, na roz-
diel od dcéry, nema zdujem nasledovat rodi¢ov v rodinnom
podnikani. Syn navyse uzavrel manzelstvo so zenou, s ktorou rodic¢ia nevy-
chédzaju dobre, a maja podozrenie o jej GEelovej snahe dostat sa v budic-
nosti k vyznamnému rodinnému majetku. Rodic€ia, ktori sG chatrného zdravia,
sa preto rozhodn(, Ze daruji svoje obchodné podiely dcére, ktord sa tak sta-
ne jedinym spolo¢nikom rodinného holdingu. S cielom zachovania dobrych
vztahov v rodine rodi€ia prevedu viaceré nehnutelnosti, samostatne gene-
rujace prijmy z ndjmu, na syna, aby mu ,vykompenzovali” to, Ze sa nestal
spolo¢nikom rodinného holdingu, teda pasivhym prijimatelom dividend.
Vzhladom na to, Ze ide o vyznamné nehnutelnosti, sa syn, rovnako v snahe
zachovat dobré vztahy s rodiémi dohodol s manzelkou, Ze dohodou zGzia
rozsah BSM a vylUc¢ia z neho predmetné nehnutelnosti.
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DEDENIE V RODINNOM PODNIKU
4.6

Daldim délezitym aspektom, ktory sa pravidelne riesi v ramci transformdacie
rodinného podnikania, je otdzka dedenia.

V skratke mdzeme povedat, Ze proces dedenia ma za ciel odovzdanie ma-
jetku, veci a prav dalsim ndstupcom. Aby bolo mozné dosiahnut zachovanie
kontinuity rodinného podniku bez v&ésich negativnych vykyvov po smrti za-
kladatel'q, je potrebné sa na predmetné obdobie vopred pripravit. Ak vtom-
to smere zakladatelia zlyhaju a pre pripad smrti nemaju oSetreny prechod
majetku na dalSie generdcie, alebo aj iné osoby, méze fahko ddjst nielen
k rozdrobeniu rodinného majetku, ale aj jeho postupnému zéniku. Navyse to
so sebou €asto nesie aj konflikty v rdmci rodiny, pri€om je pravdou, Ze pravy
charakter ¢loveka sa poznd az pri dedeni. V si€asnej dobe sa preto ¢oraz
viac klientov zaujima o mozZnosti rozdelenia majetku medzi deti, pripadne
iné osoby, uz za Zivota. Dédvodom je urcite skutocnost, Ze slovenskd prévna
Uprava dedenia je znaéne rigidnd a dd sa povedat, Zze predstavuje jednu
z bariér rodinného podnikania, najmad vo vztahu k jeho plynulému odovzda-
niu dalsim generacidm.

Z&kladnym spdsobom vysporiadania rodinného majetku za Zivota je jeho
darovanie, pripadne prevod na deti alebo inych rodinnych prislusnikov.

SofistikovanejSou moznostou ako predist rozdrobeniu majetku v désledku
(nezvliadnutého) dediéského konania méze byt vyuzitie uz spominanej zve-
reneckej sprévy majetku — napriklad vo forme zvereneckého fondu. Rodi¢
zakladatel sa rozhodne vyélenit vybrany majetok (napriklad akcie rodinné-
ho holdingu) a zverit ich do spravy tretej osobe — spravcovi. Takto vzniknuty
fond nema konkrétneho vlastnika a majetok tak v budlcnosti uz neprecha-
dza dedenim. Rodinny majetok sa tak zachové v jednom nedelitelnom celku
a stcasne rodi¢ia zakladatelia vedia tejto sprave definovat isté Zelania a vi-
ziu, ako sa mdé v buducnosti s rodinnym majetkom disponovat.

Spbésobom nastavenia majetkového ndstupnictva v rodinnom podniku pre
pripad smrti je spisanie zavetu. Zdvet md prednost pred dedenim zo zdko-
na (ktoré je zalozené na dedeni podla tzv. dediéskych tried, podla ktorych
bud dedit z&konom stanoveni pribuzni porugitela) a jeho spisanie je pravne
naro¢nd zdlezitost, kedze pripadné formdlne alebo obsahové nezrovnalosti
modzu spdsobit jeho neplatnost, ¢im sa zmari moznost realizdcie poslednej
vole porucitela.
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Miroslava Vojtekova

LeitnerLeitner

Za 12 rokov svojej profesijnej ka-

NASTU P N ic.rvo riéry mala moznost spoznat prob-

Iémy mnozstva malych a stred-

z POHL’ADU nych podnikov, korpordcii, ale aj
stkromnych investorov. V&Esina
DANi klientely spolo¢nosti su prave ro-
dinné podniky. Zarover, spolo¢-
nost LeitnerLeitner je vynimocne,
na poradenské firmy, riadend
vlastnikmi, takze skUsenost ma
aj z vnutra firmy, v ktorej pésobi.
Vo svojej profesii sa zameriava
na otdzky priamych dani, najmé
v cezhranicnom kontexte a na-
staveni transferovych cien. Poma-
Audio verzia: Video verzia: ha klientom pri transakciach z po-
hladu dani, €i uz pri due diligence,
alebo vycisleni danovych dopa-
dov jednotlivych restrukturalizacii.
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VYZNAM DANOVEHO PLANOVANIA
PRI MEDZIGENERACNOM PRESUNE

5.1

V sQvislosti s generaénou vymenou sa ¢asto v rodinnych firméch realizuje
aj reorganizdcia podnikania. To sa deje vo vacsine pripadov len jedenkrat
za zivot danej generdcie. MG mnohé Uskalia, proces je zlozity, tak z pohla-
du préavnych dokumentov, ako aj danovych dopadov, pripadného ocenenia
alebo zobrazenia v G¢tovnictve.

Sucasne v slovenskych podmienkach nie je profesia danového poradcu za-
uzivang, slovenské rodinné podniky si vo v&csine pripadov dlhé roky, ak aj
nie celé generdcie, vystacia s Gctovnikom a pravnikom. V horsich pripadoch
sa pustia do realizécie prechodu z jednej generdcie na druhd bez akejkolvek
konzultécie s danovym poradcom. V lepsSich pripadoch daju na radu a od-
porucania okolia, a danového poradcu aspon vo fdze generacnej vymeny
zapoja. Désledky nespravnych krokov mézu byt obrovské.

IdedInym pripadom je, ak okrem pravnika je od pociatku od procesu pléno-
vania ndstupnictva prizvany aj danovy poradca. Ak podnikatel po¢as svoj-
ho Zivota a podnikania nekonzultuje s danovym poradcom moznosti a vo-
pred si nenaplanuje rézne stratégie odchodu, mdze to mat vyrazny vplyv na
vysku finanénych prostriedkov, ktoré mu ostand po odchode z podnikania.
Hradat najvhodnejsiu alternativu v €ase odchodu do déchodku a vystipenia
z podnikania, uz méze byt mnohokrat neskoro.




Martin

&)

A

Milan

Holding s.r.o.

Preddvana s.r.o.
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Priklad z praxe:

Dvaja podnikatelia sa na konci svojej pod-
nikatel'skej kariéry rozhodli predat svoje
podniky, pretoze v ich rodindch nemal nik-
to zdujem o nasledovanie ich podnikania. Prijem z pre-
daja chcl obaja pouzit ako svoju déchodcovskd rentu.
Jeden z nich, Martin, mal zaloZzenu tzv. jednoosobovu
s.r.o, bol jedinym 100% spolo¢nikom. Druhy podnikatel,
Milan, pocas svojho Zivota svoje podnikatelské aktivity
diverzifikoval a svoje podnikatelské ¢innosti rozdelil do
viacerych spolo€nosti, pri€com ich vlastnil prostrednic-
tvom holdingu aj so svojou manzelkou. Tiez bol spolo¢-
nikom, ale tohto holdingu, v danom pripade s.r.o.

Martin zaplati po predaji obchodnych podielov 25% dan
z prijmov a 14% zdravotné odvody. Milanov holding pre-
dé podiel na preddvanej s.r.o. bez zdanenia, pretoze spl-
ni podmienky oslobodenia. Nasledne si Milan postupne

vypldca dividendy so zdanenim danou z prijmov vo vyske 7%. Obaja predaju
svoje podnikanie za 1 000 000 eur, pricom pri zaloZeni vloZili do spolo¢nosti
zdkladné imanie 5 000 eur. V €istom prijme vSak Martinovi ostane okolo 640
000 eur, pricom Milanovi viac ako 900 000 eur.

Aj z vy$Sie uvedeného pripadu je rodinny holding velmi vyhraddvany. Okrem
aktudinej darovej vyhody v pripade mozného oslobodenia od dane z prij-
mov pri predaji podielov méd mnozstvo dalSich pravnych a organizacnych
vyhod vo vedeni podnikania a fungovania rodiny.
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Priklad z praxe:

Majitefom spoloénosti sa stala dcéra (druhé generdcia)
a nadobudla spolo¢nost od rodi¢ov darom. O niekolko ro-
kov neskér sa rozhodla spolo¢nost predat. MG dohodnutd
kdpnu cenu 2 000 000 eur. V Ease darovania bola podpisand jednoduché
zmluva o darovani, nebol vSak pripraveny znalecky posudok, hodnota spo-
lo€nosti mohla byt v danom ¢ase 1000 000 eur. V pripade predaja spoloc-
nosti tak neexistuje dékaz o hodnote spolo€nosti v momente nadobudnutia
od rodicov, a preto nie je mozné uznat ako danovy vydavok tato nadobuda-
ciu hodnotu v Case jej ndsledného predaja. Majitelka druhej generdcie, tak
bude musiet zdanit cely prijem z predaja spolo¢nosti, 2 000 000 eur. Ak by
znaleckym posudkom z obdobia darovania disponovala, dan z prijmov by sa
pogitala len z rozdielu 1000 000 eur (t.j. 2 000 000 - 1000 000).

1, Rada odborného garanta:

- Podnikanie, obzvlast to rodinnég, je velkou spletou réznych
“ majetkovych prepojeni a vztahov. Ind rada bude pre rodi-
¢ov podnikatelov, ktori majd 4 deti a vSetky sa chcu na podnikani po-
dielat, ind vhodnd stratégia bude pre jednoosobovu s.r.o., ktord bude
preberat jedno dieta. Neexistuje univerzdine rieSenie a Sabléna na
vhodnu €i uz Struktdru podnikania, alebo formu generaénej vymeny,
alebo odchodového pldnu. MozZnosti je velq, zavisi nielen od vztahov,
ale aj kondicie danej spolo¢nosti, alebo majetkov, ktoré su v drzbe.
Danové posudenie sa rokmi meni a vyvija tak, ako sa meni legislativa
a to, €o platilo v€era, uz nemusi platit zajtra. Preto je déleZité pravidel-
ne komunikovat s dafiovym poradcom pocas celej doby podnikania,
ale najma s ohlfadom na pldnovanie ndstupnictva.




—
NASTROJE NA SPRAVU RODINNEJ FIRMY
Z POHLADU DANI

5.2

Rodinny holding s.r.o. alebo a.s.

Rodinny holding nemd& na Slovensku vyslovene iné podmienky fungovania
ako akdakolvek ind spolo¢nost. Nastrahy fungujdceho holdingu platia tak
pre rodiny, ako aj pre iné koncernové spolo¢nosti. Existencia holdingov na
Slovensku nie je Specidlne upravend a neexistuja ani vykladové prostriedky,
a tak v mnohych pripadoch posadenie holdingu pre danové Géely méze
byt tieZ naroéné. Dane sa rokmi vyvijajd a uz nestaci mat len registrované
spolo€nosti, délezity je obsah, ich ekonomickd podstata a to, €i maju perso-
ndlne a materidine vybavenie (tzv. substanciu).

228 Z8»n
~_

Rodinny holding, s.r.o./a.s.

) . Nehnutelnosti/
Nové projekty ABC s.T.0 XZY s.r.o Finanéné
investicie
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Priklad z praxe:

Jedna rodina sa rozhodla vytvorit rodinny holding po tom,
ako sa aj na Slovensku zaviedlo oslobodenie prijmov z pre-
daja podielov (tzv. participation exemption). Dévodom bolo,
Ze z dlhodobého hladiska mali z&dujem jeden z podnikov predat. Firmy viast-
nené fyzickymi osobami pretransformovali na rodinny holding, tzn. ich firmy
vlastnil tento holding a fyzické osoby vlastnili samotny holding. O 2 roky sa
nasiel zahraniény investor so zaujmom o klpu. V ¢ase predaja boli uz dodr-
zané 2 zakonné podmienky na oslobodenie prijmov z predaja podielov na
podniku, a to drzba podielov najmenej 10% aspon 24 mesiacov. Holding vSak
za uplynulé 2 roky fungovania ostal prdzdny, nemal zamestnancov, nhemal
priestory, nemal ziadny kapitdl, vyplatené dividendy zo spoloénosti pod nim
len pretiekli k fyzickym osobdm rodiny. O tom, ako sa naloZi s jednotlivymi
firmami nerozhodoval holding ako prévny subjekt, ale nadalej rodina. V da-
nom pripade je tak otdzne splnenie tretej podmienky oslobodenia prijmov
z predaja podielov, a preto uplatnit oslobodenie pri predaji podielov mdze
byt rizikové. V pripade danovej kontroly by to rodinny holding nemusel ustat,
ak by sa preukdzalo, Ze zaloZenie holdingu bolo len za G¢elom obchdadzania
dane, ziskania danovej vyhody oslobodenia prijmov z predaja podielov.

V zahrani€i st ohfadom definovania holdingov opét o nie¢o dalej. Zndme
holdingové krajiny boli dihé roky najmé krajiny Beneluxu pre svoje vyhodné
podmienky. Aj v zahranici sa rozliSuje medzi aktivnym a pasivnym holdin-
gom, a pre tieto platia rozdielne pravidld. Taktiez OECD a EU maja za ciel
zabrdnit danovym praktikém obchddzajacim platit dan. OblGbené ,krabi-
cové” (Ucelovo zalozené) struktary, napr. vyhladé@vané cyperské holdingy,
po zavedeni pravidiel pre zdafovanie prijmov zahrani€énych osdb, ktoré su
kontrolované fyzickymi alebo prdvnickymi osobami — dafovymi rezidentmi
Slovenskej republiky (tzv. CFC pravidld@), uz negarantuja minimalizaciu zda-
nenia. Aktudine sa do popredia dostévajd nové pravidld tzv. schrankovych
firiem. Prave holdingy, ktoré dosahujd vylu¢ne alebo vo vyznamnej miere
prijmy z pasivnych €innosti, budd najviac ovplyvnené sprisnujdcimi sa novy-
mi pravidlami o schrdnkovych firmach.
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Rada odborného garanta:

- . Ak ste sa rozhodli pre rodinny holding, nenechajte ho pa-
“ sivny a ,prdzdny”. Je to Sedd zéna, ktoré so sebou prindsa
danové rizikd. Vyuzit vSetky vyhody, ktoré holding prind-
$q, je z danového pohladu mozné len vtedy, ak bude aktivnou firmou,
s dostatoénym persondlnym a materidlnym vybavenim, a ako spo-
lo€nost bude redine vykondévat funkcie spojené s vlastnictvom ob-
chodnych podielov na dalSich spolo¢nostiach. Ak budu dividendy zo
spolo€nosti rodinnym holdingom len pretekat smerom k rodine a hol-
ding bude ,prazdny*, uplatnit vyhody z oslobodenia dane z prijmov pri
predaji obchodnych podielov bude rizikové. Okrem presunu majetku
do rodinného holdingu je odpori¢ané vykonavat z holdingu aj nejakd
aktivhu &innost (napr. mat zamestnancov, vykondvat &innosti pro-
spesné pre ostatné spolo&nosti v skupine a pod.).

Preferencia rodinného holdingu vo forme s.r.o. alebo vo forme a.s. nemaé
z pohladu dani az takd relevanciu. Daniam a odvodom podlieha na arovni
fyzickej osoby tak predaj obchodného podielu, ako aj predaj akcii (cenné-
ho papiera). Na druhej strane na Grovni pravnickej osoby vie byt po spineni
podmienok predaj oslobodeny, a to v oboch pripadoch s.r.o, a.s. ako gj j.s.a.
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ZVERENECKY FOND PRIPADNE SPRAVA

Zverenecky fond (pripadne zverenec-

ka sprava) nie je na Slovensku aktudine
uzdkoneny a tento inétitat nie je v slo-
venskych podmienkach definovany,
no v legislativnhom procese je navrh na

zavedenie sGkromnych naddcii od roku

spréch 2(?24. \ 'zahr’anlm jev rTmohych krGjI—
ndch legislativa upravend na podmien-

ky a poziadavky rodinného podnikania,

a tak s v oblube prave zverenecké fon-

dy, spravy, pripadne rézne formy naddcit.

Mnohé aj slovenské rodinné spolo€nosti

vyuzivaja zahrani¢né trhy, a to nielen na

svoje podnikatel'ské aktivity, ale aj na vy-

tvorenie takychto Struktar. Danovo je to

Fond vSak velky krok do neznéma. Dan z prij-

velakrat diametrdine odlisné pravidld

ako aj vyklady tychto pravidiel. Ci uz ide

fondov, alebo danové posudenie a zatriedenie tychto fondov pre darové
Ucely, zavery mézu byt odlisné. Zverenecky fond, zvereneckd sprdva, nada-

mov nie je harmonizovand a staty maju
n nehnutelnosti

o préavne definicie tychto zvereneckych
cia alebo trust dalej v texte oznacujeme len ako ,fond”.

Pustit sa do zakladania fondu bez pravnej a dafovej rady v zahranici, napr.
na zdklade zaru¢eného postupu zverejneného na internete, by mohlo mat
velké financné dopady na spolo¢nost v budicnosti. Ich postdenie zo slo-
venského danového pohladu totiz nie je jednoznaéné ani legislativne upra-
vené, ani neexistujd vyklady prislusnych orgdnov. Spolahnut sa tak dd jedine
na stanovisko danového poradcul.
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Z pohl'adu dani je rozhodujlce:
ako je posudeny subjekt t. j, €i je fond
povazovany za danovnika alebo nie;
ako je posudeny prijem, ktory tomuto subjektu

vypldca rodinny holding, ale tiez;

ako je posudeny prijem, ktory od takéhoto subjektu prijima,
napr. beneficient (¢len rodiny) a na zaver;

kto je vbbec povazovany za kone€ného prijemcu prijmu, t. j., Ci
fond alebo spravca, alebo zriadovatel, pripadne beneficienti.

Fond méze mat pravnu subjektivitu, ale méze byt aj bez pravnej subjek-
tivity (v zavislosti od legislativy platnej v krajine, kde bol vytvoreny). Fond
mbdze byt z pohladu zahrani€ného prava definovany bud' transparentne
(podobé sa charakteru persondlnej spolo&nosti), alebo netransparentne
(podoba sa korpordcii). Na Slovensku toto delenie nie je az tak zauzivang,
ale mézeme to prirovnat k spolo€nikom verejnej obchodnej spolo€nosti.
Z&klad spociva v tom, Ze v pripade transparentného postdenia, sa pre
darnové Géely na fond neprihliada. Pozerd sa cez tento fond na kone¢né-
ho prijemcu, prip. prijemcov stojacim za nim (tzv. look-through approach).
Prijmy tak nezdanuje samotny fond, ale kone¢ny prijemca za tymto fondom.
Takyto fond nie je povazovany za danovnika, nedostane vystavené potvr-
denie o danovej rezidencii, a preto ani nemdéze aplikovat vyhody zo zmlav
0 zamedzeni dvojitého zdanenia. Aby to bolo este trosku viac komplikované,
rozdielne mdze byt postdené qj to, ¢i je konecnym prijemcom jeho sprévca,
jeho zriadovatel alebo jeho beneficienti.

V pripade netransparentného zatriedenia fondu, je tento povazovany za
danovnika, a md pre danoveé Gcely statlt ako akdkolvek obchodnd spoloc¢-
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nost. Prijmy sa preto zdafuju na Grovni tohto fondu alebo na drovni spravcu,
ktory ma vystavené potvrdenie o danovej rezidencii a pre G€ely zamedzenia
dvoijitého zdanenia vie aplikovat zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia.

Nakolko ide o vacsinou vyluéne pasivne prijmy (ako napr. ndjom, dividen-
dy, licenéné poplatky, Groky) tieto podliehaja spravidla vidy zrazkovej dani.
Pokial ide o transparentny fond, prijem vyplacany tomuto fondu bude prav-
depodobne podliehat 35% zr&zkovej dani, kedZe nie je koneénym prijemcom
tohto prijmu. V takomto pripade by sa tiez nemohla uplatnit zmluva o zame-
dzeni dvojitého zdanenia, pretoze tento subjekt nie je danovnikom.

Vypladcané prijmy z tohto fondu slovenskym rodinnym prislusnikom mozu
mat taktiez rozdielne zatriedenie. To, ¢o je napriklad v Cesku posudzované
ako dividenda, nemusi byt pre slovenské G¢ely rovnako povazované za di-
videndu. KedZe na Slovensku fondy nepozndme, nevieme pouzit ekvivalent
obdobného prijmu alebo obdobnej spolo€nosti, a je potrebné hlbsie posu-
denie.

N\

Rada odborného garanta:

\ ! ’
/@\ . Vytvorit si Struktdru, ktord na prvy pohlad vyzerd dano-
“ vo optimdlne a jednoducho, vie so sebou priniest mno-
hé komplikécie. Pri vytvarani a planovani Struktary je vidy
potrebné preverit ako bude dany subjekt postdeny, ako aj to ako
budu posudené jednotlivé prijmoveé toky, €i uz plyndce do fondu alebo
zfondu, a tym paddom aké bude findine danové zatazenie jednotlivych
zloziek majetku. V pripade, Zze sU do Struktlry zapojené aj iné krajiny
ako Slovensko, rastd ndklady na poradcoyv, pretoze je potrebné po-
stdenie v kazdej krajine. Slovensky danovy poradca nie je opravneny
vykladat ¢eské zédkony a naopak.

Netreba tiez zabudat, Ze Struktlry vytvorené len na papieri bez ekono-
mickej podstaty, sa prie¢ia dafiovym pravidldm a pre danové Gcely
sa na takéto neprihliada. Ak uz sa pre Struktarovanie svojho rodinného
podnikania rozhodnete, mali by ste dbat na to, aby sa plany aj realizo-
vali. Vytvorenie prdzdneho holdingu bez ekonomickej podstaty méze
zmarit Usilie danového plédnovania. V neposlednom rade v pripade
cezhraniénych transakcii, je lehota na vyrubenie dane predizend na
10+1 rokov od podania dafnového priznania, preto dane s cezhranic¢-

nym prvkom je mozné kontrolovat az 10 rokov.
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Hlavnou Ulohou podnikania je dosahovat zisk, a dan je z pohladu financii
ndkladom, ktory tento zisk zmensuje. Preto je déleZité sprdvne Strukturova-
nie podnikania a danové pldnovanie. Zakladanie holdingu alebo zvereneckej
spravy md mnozstvo mimodanovych vyhod, pre¢o sa rodiny k zmene svojho
podnikania odhodlaju. Treba vSak pldnovat obozretne, a s dodrzanim vset-
kych zdkonnych predpokladov, aby sa splnil ciel planovania a oc¢akavané
vyhody. Slovenské republika mé v porovnani s ostatnymi krajinami stale vy-
hodny danovy rezim, bez majetkovych dani, s relativne nizkou darou z prijmu
alebo dariou z dividend.



VYBER VHODNEJ DANOVEJ STRATEGIE
PRI ODOVZDANI RODINNEHO PODNIKANIA

5.3

Kazdd rodina ma Specifické vztahy a ciele. Preto pre Uplnost nacrtneme via-
ceré moznosti vhodnej stratégie pri odovzdani rodinného podnikania z prvej
generdcie na druhd, resp. odchodovu stratégiu, ak aj rodinné podnikanie
dalej pokracovat nebude alebo bude, ale bez potomkov.

Slovenskd pravna Uprava $pecifické danové zaobchddzanie pre rodinné
podniky nepoznd, preto tak dedenie, darovanie, predajobchodného podie-
lu alebo Easti podniku vychadza z pravidiel, aké by sa uplatriovali v bez-
nom podnikani. Zvy§né ¢asti publikdcie sa zameriavajd na vyhody a nevy-
hody ¢i uz z prévneho alebo persondineho pozadia. V tejto €asti sa venujeme
len danovym dopadom. Za t¢elom zachovania kontinuity rodinného podni-
kania je potrebné sa na predmetné obdobie odovzdania rodinného podni-
kania z prvej generdcie na druhy, resp. odchodovu stratégiu vopred pripravit.
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DEDENIE

Predmetom dedenia je cely podnik, 100% obchodny podiel, ak ho vlastnila
len jedna fyzickd osoba. Ak iSlo o spoloc¢nost s viacerymi spolo¢nikmi, pred-
metom dedenia je konkrétny obchodny podiel porucitela (pokial nebolo
dedenie vylagené v spologenskej zmluve). Dan z dediéstva bola na Sloven-
sku zrusend od roku 2004. Preto z pohfadu dani je vhodnou darnovo neutrél-
nou stratégiou. To znamend, Ze zo zdedeného obchodného podielu dedi¢
nezaplati Ziadnu dari z prijmov. DoleZité je nezabudnit pre dedi¢a stanovit
vstupn( cenu, ktoré bude méct byt pri pripadnom budicom predaiji dano-
vym vydavkom. Vstupnou cenou je hodnota uréend v uzneseni o dediCstve.
Dedi¢ by si mal tieto doklady starostlivo uchovat.

Vsetky d’'alSie prijmy nasledujiice po dedeni, a plyniice zo zdedeného ob-
chodného podielu podliehaja dani standardne (napriklad podiel na zisku
alebo nasledny predaj obchodného podielu).

V pripade, ak smrt pride ndhle a generaénd vymena alebo odchodové
stratégia rodinu zastihne nepripravend, mdze nastat situdcia, Zze na Zziadost
dedi¢a sud zrudi jeho G€ast ako spolocnika v spolo¢nosti. Taktiez v&Esinou
v pripadoch, ak su do podnikania zapojené qj tretie strany je alternativou, Ze
dedenie obchodného podielu je zakdzané spolo¢enskou zmluvou. V oboch
tychto pripadoch maju dedici obchodného podielu nérok na tzv. vyrovnaci
podiel. Prijem v podobe vyplateného vyrovnacieho podielu podlieha 7 % dani
z prijmoyv, rovnako ako dividenda (podiel na zisku). Zdanuje sa formou zrazky
pri vyplate. To znamendg, Zze obchodnd spolo¢nost pri vypldcani vyrovnacie-
ho podielu dedic¢ovi vyplatilen €ast jeho hodnoty, a zvysnu Cast jeho hodno-
ty v podobe dani z prijmov odvedie danovému dradu.

Vybrat si alternativu dedenia ako odchodovi stratégiu je vhodné v tych pri-
padoch, ak nastupcom v podnikani ostava jedna osoba, pricom zakladatel
je aktivnym €lenom podnikania pocas celého svojho Zivota, bez odchodu do
déchodku, pretoze napriklad dohliada na svojho ndstupcu. Vhodnou a bez-
pe€nou alternativou je najmad vtedy, ak neexistuje viac dedi€ov a nenastane
situdcia, Ze by dedi¢ské konanie bolo napadnuté inymi dedi¢mi.

DAROVANIE

Daldou alternativou, ako ne¢akat do posledného konca, je usporiadat ma-
jetkové pomery uz pocas Zivota, a to formou darovania. Z hladiska nékladov
a Uspory ¢asu je vyhodnejSie nadobudnutie majetku darovanim nez dede-
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nim. Z pohl'adu dani sa si obe formy odchodovej stratégie rovné, tak ako
dan z dedi¢stva aj dan z darovania na Slovensku neplati od roku 2004.

Darca nemd povinnost dat darovany majetok ohodnotit. Néstupcovia
a novi viastnici preberanych majetkov by viak znalecky posudok nemali
opomendt. Pre nich modze byt v budldcnosti velmi kl'G¢ovy. Hodnota uréend
v takomto znaleckom posudku sa méze uznat za danovy vydavok, napr. pri
naslednom predaji.

Stratégia generacnej vymeny formou darovania je velmi vhodndé a vyhfa-
ddavang, pretozZe je to jednoduché rieSenie prenechania majetku z prvej ge-
nerdcie na druhl bez dalsieho danového zatazenia.

PREDAJ

Ani v rodinnych podnikoch nie je neobvyklé, Ze sa rodina dohodne na vy-
sporiadani vztahov a generaénej vymene tak, Zze sa jednotlivé zlozky majet-
ku predaja. Prva generdcia druhej generécii majetok predd, €o znamend, ze
druhej generdcii vznikne velky zvazok v podobe kpnej ceny. Alebo v rdmci
vysporiadania sarodeneckych vztahov nebude ind moznost ako majetkové
vztahy urovnat.

Aj v tomto pripade treba vychddzat z beznych moznosti transferu, ktorymi
st predaj obchodného podielu (tzv. Share Deal) alebo predaj &asti pod-
niku, pripadne majetkovych zloziek (tzv. Asset Deal). Najcastejsie je viak
stratégia predaja alternativou ukonéenia rodinného podnikania a rodinny
podnik je predany tretej strane. V danom pripade je jedno ¢&i potencidlnemu
investorovi, ktory mé o rodinné podnikanie zdujem, alebo manazérovi, ktory
dihé roky pomdhal podnik budovat.

Pokial' predéva obchodny podiel fyzickd osoba, hapr. rodi¢, z pohlfadu dani
ide o zdanitelny prijem (v roku 2023 - 19% alebo 25% dan z prijmov), z kto-
rého sa platia aj zdravotné odvody (v roku 2023 - 14%). Nevyhodou okrem
vysokého danového zatazenia je aj pravdepodobne potrebné Gverovanie
budlceho ndstupcu. V niektorych rodindch prichddza do Gvahy aj dohod-
nutd odplata v splatkach. Z pohfadu nezdvislej trhovej ceny by v takom pri-
pade nemala byt kipna cena rovnakd, ale mala by zohladnovat istd formu
Uverovania, a teda by mal byt takyto predaj drahsi. Mnohé rodinné podniky
zaloZzené pred rokom 2003 vedia benefitovat aj z nadalej platnych starych
predpisov, pretoze za splnenia podmienok vie byt preda;j ,starych” obchod-
nych podielov tiez oslobodeny od dane z prijmov.
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Pokial predava obchodny podiel prdvnickd osoba, napr. rodinny holding,
z pohladu dani ide opdt o zdanitelny prijem (v roku 2022 - 21% dah z prij-
mov), pricom je mozné uplatnit oslobodenie od dane z prijmov za predpo-
kladu splnenia podmienok, vid vyssie uvedeny priklad (minimalne 10% podiel
na zdkladnom imani, drzba 24 mesiacov a substancia holdingu vrétane per-
sondineho a materi@lneho vybavenia). Uplatnenie oslobodenia je tak velkou
vyhodou v rdmci generacnej vymeny ako aj odchodovej stratégie.

Daldou alternativou predaja je tiez predaj €asti podniku. V tomto pripade je
vSak vel'mi délezité, aby bola naplnend definicia podniku ako funkéné-
ho celku. Najvacsou vyhodou tejto alternativy je, Ze zisk z predaja sa zdani
na Grovni predavajiceho podniku a nie na Grovni spoloénikov. Vhodnou
alternativou v kombindcii s inymi moznostami vie byt predaj ¢asti podniku
v pripade, ak rodinny podnik mé napr. 2 prevddzky a druhd generdcia ma
zAujem si prevadzky rozdelit. Pri predaiji jednotlivych zloZiek majetku op&tov-
ne zdani zisk z predaja predavajuca strana, t. j. zdani sa pravdepodobne na
drovni podniku, napr. na Grovni rodinného holdingu, ktory mé v drzbe preva-
dzanl nehnutelnost.

Z pohl'adu DPH je najmenej vhodna alternativa predaja jednotlivych éasti
majetku, ktoré pravdepodobne budi podliehat dani z pridanej hodnoty,
ak predavaijici je platca DPH. Prevod obchodnych podielov je od DPH oslo-
bodeny. Predaj ¢asti podniku je v zdsade mimo predmet DPH.
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Prevod obchodného podielu je preferovany z dévodu jednoduchosti. V praxi
sme sa stretli so zmluvami o prevode obchodného podielu tak odplatne ako
aj bezodplatne. Pri bezodplatnom prevode obchodného podielu treba mat
na pamdti pravidld transferového ocenovania. Vo viacerych pripadoch sa
na dand transakciu uplatfiovat budd, preto je najistejSie mat vypracovany
znalecky posudok, ktory potvrdi nezdvislost stanovenej ceny.

VysSie uvedeny prehlad moinych stratégii nie je vyCerpdvajici, vhodna
stratégia méze byt aj niektord z foriem reorganizdcii, &i uz zliéenie, splynutie
alebo rozdelenie spoloénosti. Z pohladu dani v tuzemskom prostredi vyho-
da danovo neutréinej reorganizdcie v pévodnych cendch je uz minulostou.
Tak pre G4ctovné, ako aj pre darové Ucely, je potrebné precenenie, pretoze
tieto formy reorganizdcii s mozné uz len v redinych cenéch, €o so sebou
prindsa zdanenie tzv. tichych rezerv.

N\

~®'_ Rada odborného garanta:

“‘ Rozhodujluca pre cjoﬁové zataZenie je danovad rezidencia

v Case transakcie. Cize v Case predaja, daru alebo dedenia.
Ak majitel, prip. nastupca trévi vela €asu v zahraniéi a staly byt ma vo
viacerych §tatoch (chata v Rakasku, apartman v Chorvatsku a pod. )
moze dojst k zmene danovej rezidencie, o bude mat za désledok da-
nové povinnosti a zdanenie v inych statoch. Globdlny svet a cezhranic¢-
né aktivity prindsajd so sebou mnohé moznosti, poboc¢ky v zahranici,
vlastnictvo nehnutelnosti v zahranici, investicie v zahranici a tak dalej,
s v8ak zdrojom danovych povinnosti aj za hranicami ndsho statu.

VYPLATENIE SURODENCOV

V rodinnom podnikani, kde tvori sG€ast rodiny viac sdrodencoy, je téma vy-
platenia sGrodencov neoddelitelnou stcastou stratégie prechodu podnika-
nia z prvej na druhU generdciu. Aj v tejto kategérii mdze byt viac alternativ
rieSenia v zdvislosti od poziadaviek a situdcie v danom rodinnom podniku.
Vyplatenie sUrodencov je najcastejSie formou predaja, ¢i uz podielov na
spolo¢nosti, ktoré zdedili alebo dostali od rodi¢ov do daru.

V tomto momente prirodzene vzrastie potreba poznat hodnotu rodinného
podnikania, a opdt vie v danej situdcii pomdct nezdvisly znalecky posudok.
Je dobré vediet a poznat formy znaleckého ohodnotenia, ¢o vplyva na sta-
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novenie ceny. V niektorych pripadoch je vhodnou moznostou vyuzit napr.
vyplatenie dividend pred samotnym predajom, €o vie znizit hodnotu spo-
lo€nosti.

ODMENOVANIE KLOGOVYCH ZAMESTNANCOV

V poslednych rokoch sa do popredia najmé v savislosti so startup scénou
dostavaja rézne formy odmerovania kfagovych zamestnancov (napr. ESOP
- Employee Stock Ownership Plan). KIG&ovi zamestnanci a manazéri (mimo
rodiny) vedia svojim pri¢inenim vyrazne zvy$ovat hodnotu firmy, v zlych &a-
soch vdaka svojej lojalite vedia firmu podrzat, avS§ak majitelia nemajd vidy
moznost dostatoéne ich odmenit. Na druhej strane ich chcd motivovat, a to
tak, ze v nejakom momente budd méct ziskat podiely na spolo¢nosti. Méze
to byt taktiez vhodné odchodova stratégia ako presunit éiastoéne alebo
Gplne viastnictvo podniku zo siéasného viastnika na vsetkych, alebo vy-

brant skupinu kl'iéovych zamestnancov.
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TRETIE STRANY

Ci uz sa nakoniec rodina rozhodne predat svoje podnikanie strategickému
investorovi, private equity fondu, kd¢ovému manazérovi (tzv. management
buyout), nezavisly kupujaci bude chciet vykonat tzv. due diligence. Ide o hib-
kova previerku — pravnu, danovd, finanénd, pripadne technickd, s ciefom
ziskat prehlad o stave daného podniku a rizik hroziacich z jeho podnikania.
Je to vhodny nastroj na prijatie rozhodnutia o kipe danej spolocnosti ale-
bo vhodny podklad na rokovanie o cene. V praxi je taktiez velmi bezny jav
due diligence pre preddavajuceho (tzv. Vendor Due Diligence). Aj predavajici
predtym, ako sa do predaja pusti, chce vediet na ¢om jeho spolo¢nost je,
a &i nezdvisly poradca vidi v plneni si povinnosti nejaké vyznamné rizikd, kto-
ré by teoreticky mohli mat vplyv na kGpnu cenu alebo aj celé jeho buduce
podnikanie. Slovenské podniky, vratane tych rodinnych, si vo vacsine pripa-
dov dlhé roky, ak aj nie celé generdcie, vystacia s Gctovnikom a prévnikom.
Okrem toho sa suUstredia na svoj biznis. Preverenie nastavenych systémov
a procesov by mal byt podnikatel'sky Standard, a to nielen v Ease najvac-
Sej transakcie spolo¢nosti, generacnej vymeny, alebo realizGcie odchodovej
stratégie. Nezdvisly pohlad na nastavené procesy vie odhalit procesné chy-
by a ozdravit tak spolo¢nost. Stanovenie hodnoty spolocnosti a upratanie
majetkovych vztahov ako aj Gétovnictva, napr. zredlinenim jednotlivych hod-
ndt majetku v Gctovnictve, vedld k pravdivému obrazu o spolo¢nosti.

Po vybudovani celozZivotného diela je dobry plan ndstupnictva rozhoduja-
ci pre udrzanie rodinného podniku alebo pri realizacii genera¢nej vymeny.
Odovzdanie v sprdvnom case je zékladom Uspechu ndéstupcu, a zdroven
jednym z najvacsich aspechov zakladatela. Bez ohladu na to, &i ide o inter-
né alebo externé nastupnictvo, vidy bude potrebné komplexné pladnovanie
pred samotnou realizdciou ndastupnictva. Cielom vsetkych zainteresova-
nych stran sa rieSenia, vdaka ktorym vsSetci Ucastnici budd mat prospech
z optimdalneho a bezproblémového zabezpecenia ndstupnictva.



Stratégia
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Dan z prijmov

Zdravotné odvody

Dedenie Nie Nie
Vyrovnaci podiel Ano Nie
Dar Nie Nie
Predaj obghodného Anvc.), pslondenie Ano
podielu v urcitych pripadoch
Predaj &asti podniku Ano =
Predaj majetku Ano Ano
_@_ Rada odborného garanta: N

“ Preverenie nastavenych procesov a stanovenie rizik vo fir-

me by mal byt novy podnikatel'sky Standard s ciefom udr-
Zatelného podnikania. V rodinnom podnikani sa za udrzatelné podni-
kanie bez pochyby bude radit dihodoby Uspech, ktory bude trvat aj po
generacnej vymene. Dnesni podnikatelia by uz teraz mali zabezpecit
Uspech aj pre dalie generdcie, existuja ndstroje na to, ako to dosiah-
nut. Fungujuci tax compliance management system slazi ako podpor-
ny ndstroj pre spolo¢nosti pri dodrziavani zdkonnych povinnosti, pred-
pisanych lehét a pri sprédvnom urc¢ovani zékladu dane. Vie eliminovat
rizikd podnikania tym, ze pomdaha predchéadzat darfiovym a trestno-
pravnym rizikdm, ale tiez vie zoptimalizovat aktudlne procesy. S pravi-
delnym preverenim stanovenia hodnoty firmy bude rodinnd rada vzdy
vediet na com aktudine jej podnikanie je.
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Michal Magic

€SOB Advisory

V roku 2018 zakladal spolo¢nost

FI NAN COVAN I E CSOB Advisory. Ma rozsiahle ska-

senosti z poradenstva v oblas-

PREVZATIA ti Struktdrovania a financovania

transakcii v spolocnostiach tzv.
Ro DI N N EJ velkej stvorky. UZ pred prichodom
do CSOB Advisory pracoval vo fi-
nanénej skupine CSOB, kde sa vy-
FI R MY znamne podielal na rozvoji akvizi-
¢ného financovania. V sa¢asnosti
sa so svojim timom zameriava na
komplexné poradenstvo pre pod-

nikatelov, ktori zvazuju svoj od-
chod zo spolo¢nosti.

Audio verzia: Video verzia:
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Struktarovanie financovania ndstupnictva sa odvija od poziadavky majitela
na splatnost kipnej ceny. Bud bude poZadovat okamZité splatenie, alebo
je ochotny pristlpit na rozlozenie splatok v éase. V prvom pripade je spla-
tenie klpnej ceny zvy&ajne financované externym dihom (napr. bankovym
averom). V druhom pripade Glohu financujlcej protistrany preberd samotny
maijitel, ktory sa tym paddom nadalej podiela na podnikatel'skom riziku no-
vého maijitela.

BANKOVE FINANCOVANIE NASTUPNICTVA -
CHARAKTERISTIKY AKVIZIENEHO FINANCOVANIA
6.1

DIhové financovanie je jednym z oblabenych spdsobov financovania akvizicii.
V&e&sina spolocnosti jednoducho nemd dostatok penaznych prostriedkov
na financovanie akvizicie, a zaroven je dlh povaZovany za najlacnejsiu
metddu financovania. Spolocnost alebo investor, ktory zamysla realizovat
akviziciu, méze vyuzit niekolko spdsobov financovania. Najjednoduchsou
moznostou je beind Uverovd linka, ktord je vSak pouzitelnd len pre mensie
akvizicie. Castejsie je pri akviziciGch vyuzivané $pecializované akvizicné
financovanie poskytované tradiénymi bankami. Niekedy méze byt bankové
akvizicné financovanie doplnené aj fondami poskytujacimi sikromny
dlh alebo Specializovanymi fondami. Takito poskytovatelia dihu pontkaja
financovanie Ziadatefom, ktori nespifaja poziadavky banky pripadne
dopliiiaja bankové financovanie v agresivnejsich akvizienych schémach.
Takéto formy financovania zahfiiaju aj vyssie Grokové sadzby a poplatky
v porovnani s bankovym financovanim.

Poskytovatelia sa pri schvalovani akvizicného financovania zameriavajd
najmé na predpoklad stabilnych (alebo idedine rastacich) buddcich trzieb
a ukazovatela EBITDA (prevédzkovy hospoddrsky vysledok pred odpog&itanim
odpisov, nékladovych Grokov a dani). Teda na ukazovatele vypovedajuce
o dlznikovej schopnosti spldcat akvizicny dih. Okrem toho banky aj sGkrom-
ni poskytovatelia dlhu pozaduju zabezpec€enie vo forme zdloznych prav na
vsetky zlozky majetku (neobezny aj obezny majetok, obchodné podiely, resp.
akcie) v ich prospech a niekedy aj formy osobného ru¢enia (napr. zmenky,
rucitel'ské vyhlasenia, ale aj priamo zalozeny osobny majetok). Vyssie popi-
sané charakteristiky a poziadavky bdnk zdroven aj ur€uja situdcie a odvet-
vig, v ktorych sa najcastejsie vyuZiva akvizi€né financovanie.
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BF

Priklad:

iz |
. P . o o a —
Dve rodinné firmy rieSia T
financovanie  ndstupnictva
formou Gveru.
Spolo¢nost A podnikajica vo vyrobe syrov: _ﬁ,—-*“ﬂ e , | SR

stabilnd EBITDA marza, anticyklicky sektor - —
potravindrstvo, vyrobny zdvod, administrativha
budova, strojové vybavenie. —

Mierne rastuce trzby v poslednych 5 rokoch, L 7
rl.

Spolo¢nost B podnikajldca v IT oblasti:

Rychly rast po€as 4 rokov, prepad v poslednom
roku, nestabilnd EBITDA marza, prakticky Ziadny
majetok okrem poc€itacov a inventdaru.

Banka sa skér prikloni k financovaniu akvizicie
spolo¢nosti A.

Medzi zdkladné druhy transakcii s pouzitim
akvizicného financovania patri tzv. levera-
ged buyout (LBO) a management buyout
(mMBO).

LBO znamend akvizicia jednej spolocnosti
druhou, za pouzitia vyznamného objemu
penazi pozi€anych od banky.

MBO je transakcia, v ktorej manaZment
spolo¢nosti kupuje akcie alebo obchodné
podiely spolo€nosti od jej viastnika. Toto
sa takisto deje za pouzitia bankového dihu,
tzn. ide v principe o druh LBO.

V pripade rodinnych podnikov k tymto dru-
hom pridava tzv. rodinny buyout (FAMBO
z anglického FAMily Buyout).
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RODINNY ODKUP NASTUPNIKMI

6.2

Rodinné buyouty sa oproti LBO a MBO vyskytujd iba zriedkavo, aj ked su ne-
sporne dobrym rie§enim ndastupnictva. Preddvajici (rodi¢ia) ziskavaija fi-
nanénu istotu po¢as déchodku a kupuijci (deti) st nateni podnikat s plnym
nasadenim, aby boli schopni splacat dih.

Hlavné Uskalia Uspesnej transakcie FAMBO mézu spocivat najmd v rozdiel-
nych pohlfadoch na ohodnotenie firmy a na dohodnuté zmluvné podmienky.
Castym zlyhanim takejto formy generaénej vymeny byva tiez situdcia, kedy
si ladskavi rodicia ,nepoistia” zmluvu o predaiji s detmi.

Priklad z praxe:

Majitel' predal za nizSiu cenu spolocnost vyrdbajicu ko-
Zené topdnky svojmu synovi, pricom si sdm ponechal vo
vlastnictve budovu prevadzky. So synovou spolo¢nos-
tou podpisal zmluvu o dlhodobom prendjme prevadzky za zvyhodnenych
podmienok — aby umoznil synovi lahsi Start do podnikania. Syn po prvom
roku podnikania vSak spoloénost predal konkurencii a uziva si pred€asny
déchodok namiesto otca, ktory ostal ,uvdzneny” v dihodobom a netrhovom
ndjomnom kontrakte s cudzou protistranou. Otec sa tiez vystavil riziku, Ze
zvyhodnené ndjomné poskytnuté synovi bude v pripade danovej kontroly
spochybnené, nakolko nebolo uzatvorené za trhovych podmienok.
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Akokol'vek si dohodnuté podmienky transakcie, preddvajaci vzdy podstu-
puja urcité riziko — a majitel firmy, ktory sa chystd na odchod do déchodku,
chce istotu, nie riziko.

Existuje mnoZstvo opatreni a podmienok, na ktorych mézu predévajici tr-
vat, aby boli vynosy z predaja firmy alebo prijem na déchodku zabezpete-
né. Tazké je ale ndjst rovnovéhu medzi ich istotou a ,priestorom na dycha-
nie” pre novl generdciu. Zalozné préva na majetok firmy a tvrdé podmienky
v zmluvnej dokumentécii mézu spolo€nosti branit v rozvoji a na konci dna
aj zmarit pévodny zdmer zakladatela, ktorym je zachovanie rodinnej firmy
a zabezpecenie budlceho prijmu pre rodinu.

Na druhej strane velkou otézkou je, €o sa stane v pripade, ak je podnik ne-
sprdavne riadeny ndstupcami a neplni zavézky voci predavajacemu. V pri-
pade prenajatej nehnutelnosti viastnik jednoducho ziska nehnutelnost spét.
Ale ochrana preddvajdceho po prevode vlastnictva akcii alebo obchodnych
podielov je ovela zloZitejSia. Prdvo preddvajuceho ziskat spdt aktiva firmy
mozu byt totiz podriadené voé&i pravam inych veritelov (napr. banky).

Pre maijitelov firiem, ktori si chcd chrénit svoj déchodkovy prijem, existuje
viacero spdsobov, ako si mdzu zabezpecit svoje prava. Tieto prdvne usta-
novenia sU podobné ako tie, ktoré pouzivaju aj tradiéni veritelia a mdzu nimi
byt napriklad:

Osobné zaruky kupujacich — ak deti nie s ochotné zalozit svoj dom alebo
auto ako zaruku, potom pravdepodobne nie s pripravené byt podnikatelmi.
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Tym, Ze rodi¢ trva na takychto zérukéch, déva svojim nastupcom silna moti-
vaciu, aby drzali podnikanie v tom sprédvnom kurze.

Obmedzenia tykajlice sa odmefiovania novych majitel'ov éi vyplaty divi-
dend - prvé dva-tri roky budd pre novych maijitelov najtazsie. Ich ocakéava-
nia, Ze firma im okamzite zabezpeci rovnaky prijem a Zivotny Standard ako
mali podnikajaci rodi€ia, zvy€ajne nie st naplnené. Aby sa rodi¢ia vyhli bu-
ducim problémom s cashflow v predévanej spolo¢nosti a aby si boli isti, ze
novi majitelia budd mat dihodob perspektivu, mézu pozadovat v transake-
nej dokumentdcii ustanovenia zachovéavajuce existujice Grovne kompen-
zGcie deti na dva alebo tri roky spolu s obmedzenim tykajacim sa vyplat di-
vidend. Vyska odmeriovania stanovend pre novych viastnikov by vSak mala
ostat spravodlivé a zohladnovat ich pracovny vykon.

Obmedzenia pri predaji aktiv alebo naopak pri novych akviziciach — klp-
no-predajnd zmluva by mala zabezpegit efektivne vyuzivanie nadobudnu-
tych aktiv kupujacimi a odradit ich od predaja klG€ovych aktiv za G¢elom
rychleho zisku. To isté plati aj pre akvizicie. Niektori maijitelia st ochotni pod-
stapit tento typ rizika (alebo podstupit ho &iastoéne, v rdmci stanovenych
limitov). Naopak majitel, ktory je averzny voci takémuto riziku, bude pravde-
podobne pozadovat, aby ho novi maijitelia vyplatili predtym, ako sa pustia
do vyznamnej expanzie alebo akvizicii dalSich spolo¢nosti.

Priklad z praxe:

Otec (podnikatel) mal v kapno-predaijnej zmluve (zmlu-
ve o predaji podniku) so synom napisanu prave takato
poziadavku: Ak chcel syn uskuto€nit dodato¢ni akviziciu,
mohol tak urobit podla zmluvy, ale iba za podmienky, Ze splatky kipnej ceny
za firmu museli byt otcovi splatené pri realizacii akvizicie.

V skutocnosti syn nasiel akviziény ciel — spolo¢nost, ktord bola dostato¢ne
atraktivna na to, aby pokracoval. Uzavrel obchod, ¢im vyvolal otcovu vypla-
tu. VSetci boli spokojni: otec dostal svoje peniaze skér, ako sa o€akdvalo, syn
mohol kupit nova spolo€nost a cash flow novej spolo€nosti pomohol spla-
cat novy bankovy Gver, ktory si syn zobral v savislosti s pred€asnou vyplatou
otca.
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MANAZERSKY ODKUP
AKO FORMA NASTUPNICTVA

6.3

Statistiky ukazuja, ze len mensia ¢ast podnikatefov je
schopnd Uspesne previest biznis na druhd generdciu.
Jednym z hlavnych predpokladov je ochota rodinné-
ho prislusnika stat sa ndstupcom vo vedeni firmy, ale
tiez aj odborna spdsobilost ako potencidlneho nového
podnikatela. Zdujem sGCasnej generdcie nastupcov
o hfadanie vlastnej profesiondlnej cesty v spolo€nosti
svojich rodicov vSak neustdle klesd. Vnatorné prevzatie
rodinnymi prislusnikmi (FAMBO) teda &asto stroskotd
na nedostatocnej odbornej kvalifikécii potomkov.

Aj v takychto situécidch predstavuje manazérsky od-
kup, tzv. management buyout (MBO) vhodnu alter-
nativu rieSenia ndstupnictva v spolocnosti. Samotni
manazéri zvy€ajne nemajd dostatok kapitalu na reali-
z&ciu MBO, a preto si Castokrat prizyvajd finanénychin-
vestorov. Spojenie znalosti o firme a trhu, manazmen-
tu a dodatocného finanéného kapitalu, potom umozni
realizovat plany, ktoré posunu firmu na novd Uroven.

MBO ako rieSenie nastupnictva méze byt atraktivhym
spbsobom odovzdania spolo€nosti pri zachovani jej
identity. Napriek odchodu predchdadzajuceho podni-
katelfa existujaci manazment zabezpecuje kontinui-
tu v kazdodennej prevadzke a mé moznost posunit
spolo¢nost na novl Grovenn so zdrojmi finanéného
investora. Na transakenej Grovni méa MBO dve klG¢o-
vé vyhody: Na jednej strane méze byt faza due dili-
gence vykonand v ovela jednoduchsej forme a na
druhej strane je zabrénené Gniku dévernych informa-
cii zo spolo€nosti. Existujdci vztah medzi manazmen-
tom a spolo¢nostou teda umoziiuje vyrazné znizenie
ndkladov a rizika. Odovzdanie spolo¢nosti teda mbze
prebehnut rychlejSie a s mensou nédmahoul.
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PRECO NEMUSI BYT DLH V SPOLOCNOSTI ZLY
A AKO VPLYVA NA HODNOTU FIRMY

6.4

Castym ndzorom najmé medzi rodinnymi firmami na Slovensku je, ze dih
v podnikani zbyto¢ne zatazuje prevadzku a riadenie penaznych tokov. Je to-
tiz vnimany ako néklad, ktory ukrajuje zo zisku. Na druhej strane nad cenou
vlastného kapitdlu, ktory spolo¢nost pouZiva na svoje kazdodenné fungo-
vanie, uvazuje malokto. Ako sa teda treba pozerat na zlozenie kapitélu firmy
a akd ma vlastny kapital vébec cenu? Je cudzi dlh vo firme na nie¢o dobry,
alebo je len nevyhnutnostou pri financovani investicii?

Kapitél vo firme sluzi na financovanie jej podnikatelskej €innosti, pricom sa
deli na vlastny a cudz. Ich vzdjomny podiel zohladhuje kapitalova (resp.
finanénd) struktdra a €asto zavisi najmd od velkosti firmy alebo odvetvia,
v ktorom podnikd. Vlastny kapitél tvoria viastné zdroje, ktoré predstavuji za-
kladny (vlozeny) kapitdl, rezervné, &i kapit@lové fondy a nerozdeleny zisk. Cu-
dzi kapitdl na druhej strane predstavuje cudzi dih, ktory firma musi v urcitej
lehote splatit. Ide hlavne o bankové Gvery, rézne pdzicky, dihopisy a podob-
ne. Cudzi kapitdl poskytnuty na financovanie firmy méze byt Gro€eny alebo
niekedy dokonca bezuro€ny, pricom tato skutocnost zohréva ddlezitd dlohu
najma pri vypocte ndkladov na takyto kapitdl.

Potreba vypoctu ndkladov na kapitdl vznikd najmaé pri ohodnocovani firiem,
pri analyze potencidinej novej investicie alebo vypocte réznych dlhovych
ukazovatelov. Nad cenou kapitélu tak treba uvazovat vidy tam, kde sa uva-
Zuje o ndvratnosti investovanych prostriedkov. Predstavuje tak priemernd
mieru vynosu, ktord poZaduje poskytovatel kapitélu.

V praxi byvaja naklady na cudzi dih vyrazne nizsie

ako naklady na vlastny kapital. Treba preto zvazit

spravnu struktaru kapitalu.




Ako teda vyzerd pomer ndkladov viastného a cudzieho kapitdlu v praxi, a je
cudzi dlh vyhodnejsi pri financovani prevadzky alebo rastového potencidlu
firmy? Odpoved médze byt jednoduchd, ale niekedy aj pomerne zlozitd. VSet-
ko totiz zavisi od Specifik trhu, na ktorom firma poésobi, jej velkosti, potenci-
dlu rastuy, ¢i ndkladov, za ktoré si firma dokdze cudzi dih zaobstarat. V praxi
sa vSak ukazuje, Ze ndklady na cudzi dih, teda drokové ndklady investicnych
Gverov, sU vyrazne nizsie ako ocakavand navratnost vlastnych zdrojov. Do-
vodom je, ze majitel’ firmy, ktory do nej vlozil viastny kapitdl zndsa vacsie
riziko a preto pozaduje v&csi vynos. Vliastny kapitdl je teda pre firmu drahs;j,
pretoze spolocnik ocakdava vyssie zhodnotenie, ako je vyska Groku cudzich
zdrojov, ktory sa navySe da vyuzit ako danovy Stit.

AKO VPLYVA DLH/UVER NA HODNOTU SPOLOGNOSTI?

Dolezitym faktorom nie je len to, €i firma financovanie dlhom vyuZziva, ale gj
jeho vyska, ktord mé vplyv na optimainu kapitélova Struktdru. A v kone€nom
ddsledku aj na hodnotu spolo¢nosti.

ZadlZenie firmy mé okrem prevdadzkovych dopadov aj dva zdsadné vplyvy na
vypocet odhadovanej ceny firmy pri moznom predaiji. Prvym je moznost zni-
Zenia danového zakladu zapog€itanim drokovych ndkladov, a druhym Gprava
vypocitanej hodnoty firmy na tzv. ,equity value” (hodnotu spolo&nosti po od-
pocitani ¢istého dihu). Pri finanénom vysporiadani transakcie sa totiz zvykne
upravovat vyska ceny o vSetok cudzi dlh a tiez finan&né prostriedky, ktoré mé
firma okamzite k dispozicii. Cim v&ési dih, tym nizsia je ,equity value”.

Zadlzenost firmy md& okrem dopadu na hodnotu ,equity value” vplyv aj na
navratnost kapitalu. Spolocnost, ktord je financovand iba prostrednictvom
vlastného kapitdlu, vo vSeobecnosti pdsobi stabilnejSie, avsak za pomoci
vhodnej vysky cudzich zdrojov by mohla vo vécsej miere vyuZit svoj rasto-
vy potencidl, pripadne zvysit rentabilitu viastného kapitalu — pomocou tzv.
financnej paky.
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Priklad:

Spolocnost ALFA potrebuje financovat majetok vo vyske 1
mil. eur, ktory ma kryty prostrednictvom viastného kapita-
lu a jej Cisty zisk predstavuje 100 000 eur. To znamendg, ze
navratnost viastného kapitalu (ROE) je 10% p.a.

Ak by vSak na financovanie pracovného kapitélu pouzila bankové financo-
vanie — kontokorentny Gver vo vyske napr. 500 000 eur za Urokovd sadzbu
3,5%, tak si spolo¢nici moézu vyplatit tieto prostriedky z firmy a pouzit ich na
iné projekty (pripadne ich ponechat vo firme a investovat do jej rozvoja)
a navratnost viastného kapitalu (zvysnych 500 000 eur) by pri rovhakom
Cistom zisku uz predstavovala 16,5% (oproti 10% bez vyuZitia externého finan-
covania).

Ukazovatel pomeru cudzich zdrojov k viastnému imaniu, ktory sa tiez na-
zyva finanénou pdkou, je vyjadreny pomerom celkovych aktiv k viastnému
imaniu. Ak je tento ukazovatel nad hodnotou 1, firma vyuZiva financovanie
prostrednictvom cudzich zdrojov a v praxi tak zvySuje rentabilitu viastného
kapitalu (ROE). Aviak zvy$enie zadlZzenosti ma pozitivny vplyv na navratnost
vlastného kapitalu iba vtedy, ak firma dokéze dosahovat ziskovost vacsiu
ako je Grokovéd sadzba Gveru.

Pouzitim externého financovania dokazete zvysit

navratnost viastného kapitalu.
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KOLKO VLASTNYCH ZDROJOV JE POTREBNYCH
PRI BANKOVOM FINANCOVANI

6.5

Pri financovani akvizicie podniku/&asti podniku (tiez ,target”) bankovym fi-
nancovanim je ziaduce, aby sa aj novy viastnik (kupujaci) podiefal na tran-
sakcii ur€itou Castou prostriedkoy, €ize viastnymi zdrojmi.

Standardne banky vyzaduja pomer viastnych zdrojov vo vyske minimaine 30
% z hodnoty transakcie (kpnej ceny), av§ak samotnd vyska méze byt pred-
metom obchodnej dohody s financujicou bankou aj vzhfadom na dalsie
parametre transakcie — napr. hodnota zabezpecenia, samotnd vyska kap-
nej ceny v pomere k uz spominanej EBITDA nadobuddaného targetu.

Pri samotnej realizécii transakcie (tiez ,closing”) sa dohodnuté viastné zdro-
je spoja so samotnym bankovym financovanim a vytvoria spolu celkovd
splatku kapnej ceny.

Co viak, ak kupujuci nedisponuje pozadovanou vyskou

vilastnych zdrojov?

1. Pre tento pripad je mozné kombinovat bankové
financovanie so sGkromnym kapitédlom - private
equity resp. mezzanine financovanie. Avsak v nasich
podmienkach nie s tieto kombinované formy
financovania €asté.

2. Dalsou moznostou hlavne pri transakciéich v rodinnych
firméch — teda medzi zakladatelom a ndstupcom, resp.
ndstupcami — sa v niektorych pripadoch méze nahradit
equity dohodou o odlozeni zaplatenia €asti kipnej
ceny pévodnému vlastnikovi/vliastnikom az po splateni
bankového financovania.
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Takéto Struktarovanie transakcie neakceptuje kazdé banka a je ju potrebné
dostato€ne dobre vysvetlit uz pri negocidcii a schvalovani bankového finan-
covania. Takisto méze byt v takomto pripade zo strany finanénej institdcie
pozadované dodatocné zabezpecenie dalsim majetkom, resp. ru€enim.

Vyska vlastnych zdrojov predstavuje jeden zo zdkladnych bodov Strukturécie
bankového financovania, ktoru je vSak mozné po dohode s bankou prispd-
sobit a negociovat aj vzhfadom na ostatné parametre transakcie.

AKE DALSIE PODMIENKY VYZADUJE
BANKA - KOVENANTY

6.6

Zmluvnd dokumentdcia s finanénymi institdciami obsahuje podmienky,
ktorych plnenie je potrebné pocas celej doby financovania preukazovat
(nazyvaja sa kovenanty”). Ich neplnenie méze viest bud k dohodnutym
zhorgeniom podmienok financovania (napr. zvy$eniu Grokovej sadzby),
déraznejSiemu monitoringu zo strany banky, uplatnheniu zmluvnych pokat
a v krajnom pripade az k zosplatneniu Gveru cez prislusné ustanovenia
zmluvnej dokumentdécie.

Hlavnym dévodom, preco banky pozadujd v zmluvnej dokumentdcii usta-
novenia tykajlce sa kovenantov, je ten, aby diznik predchadzal situaciam,
ktoré by mohli viest k ohrozeniu jeho schopnosti spldcat Gver, resp. k zhor-
Seniu pozicie banky ako veritela, pripadne k zhor§eniu hodnoty zabezpece-
nia.

Z tohto dévodu je potrebné pri negocidcii zmluvnej dokumentdacie rozumiet
nielen samotnym hodnotdm kovenantov, ktoré sa uvadzaju v zmluve, ale
aj definicii ich vypoc€tu nakolko banky zvyknu pouzivat réznu metodologiu
a vzorce vypoctov, najmad ak ide o bilateralne zmluvy.

Pocas rokovani s financnou institlciou je pri kovenantoch délezité, aby boli
stanovené tak, Ze su splnitelné pocas celej doby trvania Gverovej zmluvy —
teda &i st nastavené v zmysle podnikatelského pldnu a pldnovanej stratégie
firmy. Firma musi byt obozretnd, aby neodsuhlasila nie¢o, o €¢om uz pri pod-
pise zmluvy predpokladd, ze mbze byt v buducnosti problematické spinit.
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ROZDELENIE ZMLUVNYCH PODMIENOK - KOVENANTOV

FINANCNE
KOVENANTY

ZAKAZOVE
KOVENANTY

ZAVAZKOVE
KOVENANTY

INFORMACNE
POVINNOSTI

napr. napr. napr. napr.

predkladanie
finanénych

vykazoy,
zoznamu

podmienka
realizécie
100%
platobného

obmedzenie
¢erpania novych
Gverov bez
sUhlasu banky,

ukazovatel

zadlZzenosti,
krytie dlhovej
sluzby, atd'.

zdkaz vyplaty
zisku, zakaz
nakladania
s majetkom,
obmedzenie
kapitalovych
investicii, atd.

pohladavok

styku cez Gty
financujacej
banky

Pre diznika je velmi déleZité, aby kovenanty v priebehu trvania Gverovej
zmluvy kontroloval na pravidelnej baze, resp. urobil tak mimoriadne vidy pri
vyznamnej udalosti — napr. strata vyznamného zdkaznika, zmena legislativy
s dopadom na hospoddrenie firmy.

Takisto je potrebné kovenanty verifikovat nielen spétne na historické Eisla,
ale mat vypocitané ich hodnoty aj pre budice odhady. Je lepSie v pripade
ocakdavania nesplnenia kovenantu banku na tato situdciu pripravit a vopred
ju informovat s tym, Ze je mozné aj poziadat o schvdlenie jeho neplnenia.
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MEDZI ZAKLADNE FINANCNE KOVENANTY PATRIA:

NET DEBT Po™ gistého dlhu (celkovy dih minus
disponibilné finanéné prostriedky)
k prevadzkovému hospoddrskemu

vysledku pred odpocitanim odpisov,
EBITDA nakladovych arokov a dani.

Tento kovenant zabezpe€uje, aby celkové ®
zadlzenie firmy nepresiahlo maximalny

dohodnuty ro€ny ndsobok EBITDA — pri finan-

covani akvizicii je €asto definovany aj tak, ze v ¢
¢ase postupne klesd a jeho vyska zvykne byt

nastavend na vyssSie hodnoty ako pri Stan- I
dardom investicnom financovani — avsak

hodnoty nad 4-ndsobok sU Standardne

povazované uz za problematické, a banky ich

vedia akceptovat iba v Specifickych situdci-

dch.

Poznadmka: samotnd akceptovand vyska tohto kovenantu bankou
velmi zdleZi od parametrov celej transakcie a tiez targetu. ZvySenim
hodnoty viastnych zdrojov sa vie dosiahnut zniZzenie vysky bankového
Gveru, a teda aj dosiahnutie nizSej hodnoty kovenantu.

2 DSCR - Grokoveé krytie
o

Jeho hodnota sa vypocita ako
pomer EBITDA [ suma celkovej
dlhovej sluzby, teda pomer
prevadzkového hospodarskeho
vysledku pred odpocitanim
odpisov, ndkladovych Grokov ‘
a dani a celkovej vysky roénych

splatok Gverov a tGrokov.

Samotnd hodnota by Standardne nemala byt nizsia ako 1,2-nésobok.
Hlavne v prvych rokoch spldcania zvykne byt dodrzanie tohto kove-
nantu problematické a jeho spinenie méze byt dosiahnuté aj tym, ze sa
splatkovy kalendar nastavi na nerovnomerné splécanie istiny.
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Pri dalSich zmluvnych ustanoveniach je ich znenie Standardne v zmluvnej
dokumentécii nastavené tak, aby bez predchéadzajuceho sthlasu banky ne-
bolo mozné akékolvek nakladanie s majetkom spolocnosti a tiez, aby nebolo
mozné akékolvek iné zatazenie spoloénosti €i uz formou zvySovania ndkla-
dov, resp. vzniku dalSieho zavézku, alebo poskytnutim ruéenia.

Medzi d'alSie ¢asto pouzivané kovenanty patria:

* nastavenie max. CAPEX - teda kapitdlovych investicii
Vv spolo¢nosti;

» zdakaz vyplaty dividend;

« podriadenie zavézkov voéi spoloénikom (spolocnici sinemézu
splatit svoju pohladévku voci firme predtym, ako je splateny
bankovy Gver alebo jeho stanovend cast);

» zakaz nakladania s majetkom spoloénosti, resp. zriadenie
zdlozného prava na cely firemny majetok v prospech banky;

« z@kaz uzatvorenia novych Gverovych zavézkov afalebo
poskytnutia pozicky;

e zmena viastnika;

» redlizcia éasti alebo celého platobného styku cez UGéty
financujacej banky.

Pri tychto ustanoveniach je pre komfort obidvoch zmluvnych stran
odportc¢ané dohodnult si napriklad moznost nakladania s majetkom do
zmluvne odsUhlasenej vysky aj bez sahlasu banky (tzv. treshold).

Priklady:

1. V zmluvnej dokumentdcii teda méze byt zdkaz vyplaty divi- :

dend bez predchddzajdceho sthlasu banky, avsak vyplatu za
rok do sumy 100 000 eur je mozné realizovat aj bez jej sthlasu.

2. Je potrebnda realizcia platobného styku cez GUcty vedené vo financujdcej
banke min. do vysky 70% rocnych trzieb (ak je spolo¢nost financované vo

viacerych bankdch, zvykne sa pouzit ustanovenie k pomeru jej financovania
k celkovému dlhu)
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AKO SA PRIPRAVIT NA FINANCOVANIE
PREVZATIA RODINNEJ FIRMY

6.7

Proces odovzdania, ¢i predaja firmy dalSej generdcii byva mimoriadne ¢a-
sovo aj psychicky ndroény, a preto je délezité vhodne sa nan dopredu pri-
pravit. Takato priprava ma niekol'ko délezitych rovin, od finan¢nej, cez préav-
nu, majetkovd, prevadzkovd, az po strategickd, teda kedy a akd Cast firmy
vlastne predat ndstupcom. Z hladiska finan¢nej pripravy treba uskutoénit
tieto kroky:

1. Priprava podkladov a projekcia biznis planu

Prvym krokom v priprave na predaj a financovanie transakcie by mala byt
kontrola Gctovnictva, a to idedine tak, aby boli zrozumitelné a vysvetlitelné
aj mimoriadne udalosti, ktoré sa v ostatnych rokoch udiali. Prave vdaka de-
tailnym analyzam fungovania firmy si totiz ndstupca dokdéze pripravit plan
a projekciu buduceho fungovania firmy a stanovit pripadné strategické cie-
le. Projekcia biznis pldnu sa Standardne pripravuje na pét rokov a obsahuje

mimo iné subor kl'd€ovych predpokladov, na ktorych stoja o€akévania bu-
ddceho vyvoja.

2. stanovenie predajnej ceny

DélezZitou otdzkou pri prevode obchodnych podielov v rdmci rodiny je sta-
novanie ceny, pricom zdkon poznd odplatny alebo bezodplatny prevod. Pri
bezodplatnom si treba dat pozor na formdine nélezZitosti zmluvy o prevode
obchodnych podielov, ktord pojedndva aj o inych ddlezitych ndlezitostiach,
ako je cena. V praxi véak byvajd takéto zmluvy medzi rodinnymi prislusnikmi
jednoduchsie, ako v pripade predaja firmy externému investorovi.

Pri odplatnom prevode a stanovovani ceny je vSeobechym odpordc¢anim
obrétit sa na renomovanych poradcov, ktori dokézu pripravit ohodnotenie
firmy nestrannym pohladom tak, aby spifialo §tandardné nélezitosti ohod-
notenia (napr. préve subor predpokladov, &i projekcia biznis planu).

Co viak treba uviest je, Ze akékolvek ohodnotenie firmy byva indikdciou oca-
kdvanej ceny, nie samotnou cenovkou. Td sa standardne dojedndva az pri
rokovacom stole, nakolko do nej vstupuju nekvantifikovatelné faktory, Casto
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aj tie psychologické. Pri predaji firmy ndstupcovi v rdmci rodiny méze byt
proces opdt o Cosi jednoduchsi, aviak aj tu mézu mat na vysku dohodnutej
ceny vplyv rézne Specifické faktory.

Délezitou sucastou transakénej dokumentdcie nie je len cena, ale najma
Struktara jej vyplatenia. Zriedkavo sa st@va, s vynimkou mensich firiem, Ze
byva cena vyplatend v jednej €asti bez dalSich podmienok. Aj pri prevode
v rdmci rodiny sa €asto stretdvame so schémami, ktoré nezatazia ndstupcu
jednorazovo, ale rozlozia vyplatenie kipnej ceny v ¢ase. Castym ndstrojom
na takéto vyplatenie pévodného majitel'a je akvizieny bankovy Gver, ktorym
ndastupca vyplati kipnu cenu a nasledne ho spléca uz samotnd firma z bu-
ducich vysledkov.

3. Struktara a proces

V dalSom kroku je mimoriadne déleZité venovat ndlezitl pozornost priprave
vhodnej Struktdry prevodu. MoZnosti, ako rozdelit obchodné podiely, je v pri-
pade viacerych ndstupcov niekolko. Niektoré rodinné podniky uprednost-
nuju rovhomerné rozdelenie podielov, iné sa na rozdelenie pozeraju optikou
angazovanosti vo fungovani firmy. Toto rozhodnutie je mimoriadne indivi-
dudline a neexistuje na to jedno spravne odporacanie. Co je viak délezité, je
definovat vztahy, kompetencie a zodpovednosti v novej Strukture tak, aby sa
predislo moznym konfliktom v buddcnosti.

Samotny proces predaja je v pripade odovzdania v rédmci rodiny omnoho
jednoduchsi, ako v pripade predaja externému investorovi. MéZzeme tak ab-
strahovat od podpisu dohody o mi&anlivosti (NDA — z anglického ,non-disc-
losure agreement”), dohody o zémere, v ktorej protistrany potvrdia zémer
pokracovat v transakcii, & pripravy komplexnej previerky firmy (DD - z an-
glického ,due diligence”). Napriek ocakévanej dévere protistran v pripade
takého prevodu vSak odporiéame preverit aktudiny stav firmy jednodu-
chym auditom, akému zodpovedd napr. priprava ocenenia, ktoré vém mébze
odhalit pripadné rizikd a pomédct nastavit tie sprévne strategické ciele v bu-
ddcnosti.

\
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Peter Pasek

Accace k.s.

Je certifikovanym danovym po-

AKO MOTIVOVA:I'- radcom a partnerom slovenskej

pobocky medzindrodnej outsour-

KEﬁéOV?CH cingovej a poradenskej spolo¢-

nosti Accace. Specializuje sa na
ZAMESTNANCOV lokdlne dane, transakéné pora-
denstvo a medzindrodné danové
pldnovanie. Po¢as svojej 17-roénej
PODIEI-MI praxe participoval na viacerych
predajoch podnikov, nastavoval

Vo FIRME StruktGru transakcie a zastupoval

firmy pri rokovani s tretou stranou.

P
— ESOP SCH EMY Venuije sa tiez pro bono poraden-

stvu pre startupy a zaéinajucich
podnikatelov.

Audio verzia: Video verzia:
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ESOP (Employee Stock Ownership Plan) je v nasom prostredi stdle dost ne-
zndmym pojmom. Napriek tomu sa v poslednej dobe uz aj na Slovensku on
zvysuje zAujem v pripade rodinnych podnikov. Standardne ide o plan ako
presunit Cast alebo Uplné vilastnictvo podniku zo st€¢asného vlastnika na
vSetkych, alebo vybranu skupinu kl'd€ovych zamestnancov. ESOP ako taky
vie byt aj sG€astou exit stratégie podnikatel'a. V nasich podmienkach sa ale
skér vyuziva ako forma zamestnaneckého benefitu, resp. sGkromného pen-
zijného planu, ktory vytvara podnik pre svojich zamestnancov.

V rdmci kontinentalnej Eurdépy vsak stdale chybaji danové zvyhodnenia ta-
kychto planov, ktoré pozndme napr. z USA, ked' v pripade ich kvalifikovanej
formy okrem iného vznikd moment zdanenia prijmov zamestnancov z ich
podielu na spolo¢nosti az v €ase odchodu do déchodku, odchodu zo spo-
lo€nosti, resp. predaja podielov a nie v momente, kedy za zvyhodnend cenu
ziskavaju podiely na spoloénosti, v ktorej pracujd.

ESOP mbdze mat rozlicné formy. Tou najzékladnej$ou formou je tzv. plan za-
mestnaneckych opcii na akcie alebo obchodny podiel. Na G¢ely tohto tex-
tu budeme pod pojmom ESOP rozumiet préve tato formu pldnu. Takymto
ESOP-om sa rozumie cely mechanizmus, ako aj interny dokument (ESOP
zmluva), ktory opisuje podmienky a spésob fungovania benefitného progra-
mu, v rdmci ktorého zamestnanci maja moznost vlastnit opcie na ziskanie
urCitého poctu akcii, resp. percentudlineho podielu na spolocnosti, v ktorej
pracujd, resp. podielov na jej materskej alebo inej spolo€nosti zo skupiny.
Inou formou mbdze byt priamy predaj akcii, resp. podielu zamestnancom
s moznostou reverzného vestingu alebo tzv. fantémové programy, ktoré st
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zaloZzené na vyplate penaznych odmien zamestnancom v sumach, ktoré ko-
piruja hodnoty, ktoré by zamestnanci ziskali, ak by akcie, resp. podiel v sku-
to¢nosti vlastnili, aj ked v pripade fantdmovych programov k prdvhemu na-
dobudnutiu zo strany zamestnancov neddjde.

Opciou sa pritom rozumie prdvo na ndkup akcii alebo podielu v spolo¢nosti
za stanovenu cenu (realizaénd cena) po uplynuti obdobia tzv. ,vestingu”,
a to vobmedzenom ¢asovom obdobi (spravidlo 6 rokov), ktoré je nato urce-
né (obdobie realizacie) za podmienok stanovenych v ESOP zmluve. Je déle-
Zité zd6raznit, Ze na zdklade ziskanej opcie zamestnanec ziskava prévo, nie
véak povinnost kipy podkladového aktiva (napr. akcie).

Jednym z najdélezZitejsich ustanoveni ESOP zmluvy je tzv. realizaéné cena.
Tou sa rozumie suma, ktord zamestnanec zaplati za akciu, podiel alebo vy-
medzeny podiel v ¢ase, ked sa rozhodne uplatnit opciu na ich kdpu. Tato
cena sa dohaduje pri podpise ESOP zmluvy, a spravidla sa nemeni ani v pri-
pade, ak trhova cena akcie, resp. podielu €¢asom narastie. Je dblezZitd aj na
darové Ucely, pretoze pokial je niz§ia ako trhova cena podielu v Ease uplat-
nenia opcie, tak prave tento rozdiel mdze pre zamestnanca zakladat zdani-
telny prijem.

Okrem ceny hrd vyznamnu rolu pri vyjedndvani ESOP zmluvy tzv. dohoda
o ,grante”. Grantom alebo cielovym podielom sa rozumie pocet akcii, alebo
velkost podielu, ktory je ponUknuty konkrétnemu zamestnancovi. Hodnota
grantu spravidla zodpovedd uréitému podielu (spravidla do 1%) vysky roc-
nych mzdovych nékladov na konkrétneho zamestnanca a trhovej ceny spo-
lo€nosti v €ase podpisu ESOP zmluvy upravenej o koeficient, ktory je dany
senioritou, oblastou pdsobenia zamestnanca ako i predmetom podnikania
spolo¢nosti ako takej. Ako priklad je moZné uviest, Ze iny koeficient méze mat
krd€ovy zamestnanec marketingového oddelenia vo firme, ktoré vyvija sof-
tvér a iny vo firme, ktoré sa zaoberd internetovym obchodom.

KedZe ESOP mdé zvySovat zaangazovanost zamestnancov na chode spolo¢-
nosti, tym Ze im ddva moznost stat sa buducim akciondrom, resp. spolo¢-
nikom spolo¢nosti, tak z pohladu firmy je kFa€ovym ustanovenim dohoda
o vestovacom obdobi. Vesting (ako sa skratene oznaduje) je obdobie, po-
¢as ktorého zamestnanec postupne ziskava opcie na ponukané akcie, resp.
podiel na spolocnosti, teda prakticky ide o pocet rokov, ktoré musi pre firmu
odpracovat, aby svoje prédvo na moznost obstarania ciefového podielu zis-
kal. Na konci vestingu mé zamestnanec pravo na kdpu vsetkych akcii, ale-
bo podielu alebo ich Easti tak, aby to zodpovedalo velkosti grantu. Vesting
byva spravidla dohodnuty na 4 roky, ale méze byt ur€eny aj podla spine-
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nia ur¢itych milnikov, na ktorych sa obe zmluvné strany dohodna. Prakticky
to znamend, Zze zamestnanec ziska svojich 100 % prév na moznost obsta-
rania podielu na firme za realizaénd cenu az po uplynuti vestingu. V ESOP
zmluvéch sa Easto dohaduje aj tzv. ,cliff“. Je nim Cast cielového podielu
na spolo€nosti, na ktord zamestnanec ziskava opcie po uplynuti cliff obdo-
bia. Tymto obdobim sa rozumie minimdina doba, ktord musi uplynat, aby
zamestnanec ziskal prédvo na ¢ast cielovej sumy opcil. Spravidla byva sta-
novené na obdobie 1roka, po ktorom zamestnanec ziska 25% podiel na op-
ciéch na akcie, resp. na podieli na spoloénosti dohodnutého v rdmci grantu.
Po uplynuti ,cliff” obdobia zamesthancov ndrok smerom k cielovej hodnote
postupne rastie, bud mesacne, resp. kvartéine, a to az kym neuplynie celd
doba vestingu.

Priklad:

Zamestnanec uzatvori 01.03.2023 ESOP zmluvu na moz-
nost ziskania cielového podielu vo vyske 1% na spoloénos-
ti, v ktorej pracuje s tym, Zze mé dohodnutd 4-roénd dobu
vestingu s 1-ro€énym cliffom, po ktorom ma ziskat 25% z cielového podielu,
pricom po uplynuti jedného roka bude vestovanie kontinudlne pokracovat
na mesaénej baze.

Prakticky to znamend, Zze zamestnanec ziska prévo na moznost obstarania
svojho cielového podiely, teda 1% az po uplynuti 4 rokov, teda po 28.02.2027.
Po jednom roku po uzatvoreni ESOP zmluvy, teda po 29.02.2024 za zdklade
dohode o ,cliffe” ziska pradvo na moznost obstarania podielu vo vyske 25%
cielového podieluy, teda 0,25% s tym, Ze uplynutim kazdého dalSieho ka-
lendarneho mesiaca sa jeho ndarok zvysi priblizne o hodnotu 0,021% az kym
uplynutim 4 rokov nedosiahne cielovia hodnotu 1%.

100%

75%

50%

25%
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Po uplynuti vestingu zacina tzv. obdobie realizacie. Je nim obdobie, poc¢as
ktorého mé zamestnanec pravo uplatnit nadobudnuté opcie, teda mé pra-
vo ich vymenit za akcie alebo podiel na spolo¢nosti. Spravidla mé dve zlozky,
celkové tzv. ,dIhé okno” - pocitané v rokoch, oby€&ajne 10 rokov od podpisu
ESOP zmluvy, resp. 6 rokov od skon&enia vestingu a "krétke okno” - po€itané
v tyZzdnoch, resp. v mesiacoch, spusteného v okamihu odchodu zamestnan-
ca zo spolo¢nosti. Kratke okno predstavuje obdobie, v ktorom sa zamestna-
nec po odchode zo spolo€nosti musi rozhodnut €i svoje uz vestované opcie
vyuZije, teda vyuzije svoje prévo na obstaranie akcii a obchodného podielu
za realiza€énl cenu alebo nie. Po jeho uplynuti o svoje pravo prichddza.

V suvislosti s moznym odchodom zamestnanca zo spolo¢nosti sG doélezi-
té aj ustanovenia o ,dobrom alebo zlom" odchode, ktoré definujd, ako sa
bude zaobchdadzat s nadobudnutymi opciami alebo akciami, resp. podie-
lom uz obstaranym v ase, ked zamestnanec odide zo spolocnosti. Zvycajne
sa rozlisuje medzi situGciami, ked zamestnanec odchdadza v dobrom, napri-
klad po vzédjomnej dohode so spolo¢nostou a “zlym odchodom®, napriklad
ked zdvazne porusi pracovné povinnosti, resp. ak zamestnanec akymkol-
vek spbésobom porusi podmienku zékazu konkurencie. Praktickym dopadom
,odchodu v dobrom*” je to, Ze odchdadzajuci zamestnanec ma spravidla pré-
vo vyuZit svoje uz vestované opcie na ziskanie akcie, resp. ciefového podie-
lu za realizaénd cenu v obdobi realizécie, pricom v pripade tzv. ,odchodu
Vv zlom" zamestnanec o svoje vestované opcie prichddza, teda strédca aka-
kol'vek moZnost ziskania akcii, resp. podielu na spolo€nosti v buducnosti.
O nevestované opcie zamestnanci v oboch pripadoch odchodom zo spo-
lo€nosti spravidla pridu.

Kla€ovou otdzkou v pripade ESOP zohrdvaju aj dane. Ziskanie opcie ako
i moznost jej uplatnenia nezakladaja zdanitelny prijem. Zdanitelny prijem
moze vzniknUt az v Case redineho uplatnenia opcie, a to v pripade, ak trho-
va hodnota podielu (spravidia ju uréuje znalecké organizacia) bude vyssia
ako realizaénd cenaq, za ktord zamestnanec predmetny podiel nadobuda.
Takyto prijem sa povazuje za prijem zo zdavislej €innosti zamestnanca a pod-
lieha odvodom tak na socidline, ako i zdravotné poistenie. V pripade odvo-
dov na socidlne poistenie treba brat do Gvahy ustanovenie o maximalnych
vymeriavacich zékladoch. Dalsim momentom, ktory méze zakladat zdani-
telny prijem, je pripadny predaj uz nadobudnutych akcii, resp. podielu za-
mestnancom v obdobi po ich/jeho nadobudnuti. Takto dosiahnuty prijem
sa povazuje za tzv. ostatny prijem na G¢ely zédkona o dani z prijmov. Zakon
upravuje moznost oslobodenia zisku do vysky 500 eur rocne, resp. cely pri-
jem vie byt od dane oslobodeny v pripade, Ze zamestnanec prevadza akcie
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po uplynuti ¢asového testu jedného roka
s tym, Ze ide o akcie, ktoré s obchodova-
né na regulovanom trhu. V pripade, Ze pri-
jem nie je v celej vyske od dane oslobode-
ny, tak zamestnanec si ho musi priznat sém
cez podané darnové priznanie a zdanitelnd
&ast zdanit (v roku 2023 sadzbou 19 %, resp.
25 %). Vyska sadzby dane zavisi od dosiah-
nutého ciastkového zdkladu dane, ktorého
vyska sa odvija aj od zdanitelnych prijmov
z inych ¢innosti. DdleZité je upozornit, Zze ako
vydavok pri uplatiovani prijmov z predaja
zamestnaneckych akcii, resp. podielov je
mozné uplatnit aj realizacnd cenu, za ktord
ich zamestnanec kapil pri uplatneni opcie,
ako i sumu zdanitelného prijmu, v podobe
zvyhodnenia, ktord mu bola zdanend v mo-
mente uplatnenia opcie.

VSeobecne si myslime, Zze ESOP schémy, sU
na Slovensku stale malo diskutovanou té-
mou. A to nielen na Grovni start-upov, u kto-
rych sa tento institlt pouziva o niec¢o inten-
zivnejsie. U malych a strednych rodinnych
podnikov vSak ide len o pdr spolo¢nosti,
ktoré chcu byt pokrokovejSie a snazia sa
zvysit angazovanost svojich zamestnancov
na chode spolocnosti, resp. snazia sa mys-
liet na ich budicnost po tom, ako zo spolo¢-
nosti odidu zakladatelia. V sucasnej dobe je
preto asi najdélezitejSia edukdcia zamest-
nancov v spolocnostiach, v ktorych sa pod-
nikatel rozhodol pre tato formu benefitu.

Aktudline zamestnanci rodinnych firiem, kto-
ri uz nejakd cast podielu na firme vlastniq,
napr. nerozumejd, Ze nie je bezné, aby fir-
ma vypldcala 100 % svojho zisku v prospech
spolocnikov, ale prave naopak. Spravidla
vacsina zisku zostdva vo firme na Gcely in-
vesticie do vlastného rozvoja.
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Rovnako je €asto potrebné zamestnan-
com vysvetlovat rozdiel medzi Cistym
ziskom a volnym cash flow. Konkrétne
ide o to, Ze dosiahnut zisk automaticky
neznamend mat volné finanéné pro-
striedky potrebné na jeho vyplatenie.
V rdmci diskusii so zamestnancami je
preto potrebné Casto vysvetlovat, ¢o sa
rozumie pod pojmom ¢&isty pracovny ka-
pitdl, a ako md jeho zmena vplyv préve
na volné financné prostriedky. V praxi je
Casto tazké vysvetlit, ako mdze rast tr-
Zieb firmy v niektorych odvetviach zvysit
nutnost viazania vacsej €asti finanénych
prostriedkov v dodatoénych zdsobdch,
resp. v pohladdvkach s dih§ou dobou
splatnosti. To mé samozrejme dopad na
zniZzenie volnych finanénych prostried-
kov.

Na Slovensku je potrebné stdle ,bojo-
vat” aj s jednoduchou zmenou zmysla-
nia, Ze ziskanie podielu na firme, v ktorej
zamestnanec pracuje, je vlastne investi-
cia do neho samého, teda investicia
do aktiva, ktoré v budlcnosti prinesie
urcité zhodnotenie. ESOP v rdmci ma-
lych a strednych rodinnych podnikoch
ma stdle charakter ,hry na podnikate-
la“, kedy je potrebné zmenit zmyslanie
zo zamestnaneckého na podnikatelské.
Verime vsak, Zze obluba ESOP v pripade
malych a strednych rodinnych podni-
koch pride vo v&csej vine aj na Sloven-
sko. Chce to samozrejme Cas a vela
vzdeldvania. Ur€ite by tomu pomohla aj
pripadnd zmena legislativy a zavedenie
danovych vyhod pri ziskani zamestna-
neckych akcit.
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SPRAVA
MAJETKU
MULTI-
GENERACNEJ
RODINY
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Michal Subin

Subin & Partners

Zakladatel spolo¢nosti Subin &
Partners dlhodobo pésobi v oblasti
spravy aktiv, investicii a poraden-
stva. Vystudoval Stavebnu fakul-
tu na STU v Bratislave, no zameral
sa na svet financii. Pracoval ako
riaditel odboru privatneho ban-
kovnictva v Privatbanke, ndsledne
sa zameral na poradenstvo pre
¢eské a slovenské rodinné firmy,
ktorému sa venuje poslednych
9 rokov. Aktivne spolupracuje na
projektoch tykajdcich sa medzi-
generacného prechodu majetkuy,
zverenskym fondom a naddcidm,
transformdacii a sprave rodinného
majetku. Je jednym zo zakladaja-
cich €lenov Platformy pre rodinné
podniky ZdruZzenia podnikatelov
Slovenska.
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FINANCNY MAJETOK AKO SUCAST RODINNEHO PODNIKANIA

Tradi€ne sa rodiny v rdmci medzigeneraéného prechodu majetku venu-
ja obchodnym podielom, alebo akciédm rodinnych podnikov. Predmetom
diskusie by vS§ak mohli byt aj iné aktiva, ktoré rodina vyuziva v rdmci jej ro-
dinného podnikania — okrem iného qj finanény majetok. Jeho vynosy mdzu
predstavovat vyznamny podiel na tvorbe budlcich vynosov. Paradoxne,
finanény majetok, ktory vyZaduje ¢asto obdobna pozornost ako rodinné
podnikanie, je Easto vtomto procese opominany. A to je ¢asto velkd chyba,
pretoze prave finanény majetok médze byt pre rodinu zdrojom casto neziadu-
cej likvidity. V niektorych rodindch finanény majetok netvori vyznamny podiel
na celkovom majetku. V niektorych vSak édno, a tam mu je nutné venovat
adekvétnu pozornost.

Zdrojom finané&ného majetku je prirodzene rodinné podnikanie — &i vo forme
jeho pravidelnych vynosov (priméarne dividendy), alebo v désledku odpre-
daja €asti, alebo celého rodinného podnikania. Kazdy z uvedenych pripadov
by mal byt rodinou vnimany a pldnovany inak, a samozrejme, ma aj inG dlo-
hu v buddcnosti rodinného majetku.

Nech je to akokolvek, ak sa rodina rozhodne pre investicie na kapitdlovych
trhoch, rozhodne je vhodné spolupracovat s overenymi spravcami. Investi-
cie v rdmci kapitdlovych trhov maja od klasického podnikania velmi daleko.
Ich vysledok, nech je akykolvek, je ovplyvneny extrémnym mnozstvom fak-
torov, ktorych vyznam, hlavne v kratkodobom horizonte, méze mat zdsadné
dopady. Ak je vysledok pozitivny, mdze to spdsobit narast prilisnej sebadd-
very. Ak je negativny, potom méoZze priniest rozhodnutia, ktoré prinesd nend-
vratné skody.

FINANCNY MAJETOK AKO VYSLEDOK PRAVIDELNYCH
VYNOSOV RODINNEHO PODNIKANIA

Rodiny mézu mat na jeho Ulohu odliSny pohlad, a tomu by mali prispdsobit
spbsob jeho spravy. Pre niektoré je to zdroj finanénej istoty do bududcnosti,
kedZe si tato ¢ast majetku presla svojim investicnym rizikom (po&as podni-
kania). Vtedy je vhodné, aby bol zainvestovany a spravovany relativne kon-
zervativnejSie. A to s ohfadom na likviditna poziciu rodiny a mozna potrebu
hotovosti v budldcnosti. Rodina stdle podnikd v rdmci svojho podniku, a to je
stdle jej zdroj rozhodujucich vynosov. A rovnako aj potencidlineho podnika-
tel'ského rizika.
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Ako je uvedené vyssie, finanény majetok mdze niest qj riziko v podobe rela-
tivne jednoduche;j likvidity. Predat cenné papiere (akcie, dihopisy) je uréite
lahsie ako predat rodinny podnik, a preto je vhodné mat aj tu stanovené
pravidla jeho uzivania — dlhodobu investi¢na stratégiu a vynosovu politiku.

FINANCNY MAJETOK AKO DOSLEDOK
PREDAJA RODINNEHO PODNIKANIA

Ak sa rodina rozhodne predat svoje podnikanie, a su€¢asne sa rozhodne ne-
rozdelit takto inkasovanu hotovost a podnikat d'alej, vstupuje na Uplne iny trh
ako doposial. Mohli by sme povedat, Ze sa z rodinného podniku stava pod-
nikajaca rodina. Rodina sa stdva investorom, pricom miera jej angazovania
v samotnych investiciach méze byt odlisnad.

Ak je predaj rodinného podnikania realizovany ako ddsledok absencie nieko-
ho, kto by rodinné podnikanie v rodine prevzal, t. j. rodine chyba podnikatel-
ské nadsenie alebo schopnosti prvej generdcie, potom sa rodina méze roz-
hodnut ist cestou pasivneho investora, alebo naopak aktivneho investoraq,
ktory bude investicie aktivne vyhladdavat a individuélne posudzovat.
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V prvom pripade sa da predpokladat, Ze rodina bude pre sprévu svojich fi-
nancii vyuZivat sluzby spravcov aktiv — banky, asset manazéri. Ak sa roz-
hodne ist tymto smerom, potom by si mala stanovit strategicka alokaciu
aktiv — teda zdkladné rozdelenie toho, ako bude findine portfélio z pohladu
rozdelenia investicii medzi nizko a vysoko vynosné/rizikové vyzerat. Tato stra-
tégiu mdze v €ase upravovat podla vyvoja na trhu, ale tieto Gpravy by ne-
mali byt revolu€né, ale len evoluéné. Portfélio bude pravdepodobne vyrazne
diverzifikované, tak po stranke vyuZivanych finanénych aktiv, ako aj celkové-
ho poctu pouzitych néstrojov.

Strategické alokécia musi odzrkadlovat na jednej strane potreby rodiny (tie
finanéné) a formu ich krytia, a na druhej strane ochotu podstupovat rozum-
nU mieru rizika. Rovnako je potrebné mat stanovené redine ocakdvania. D&
sa predpokladat, Ze pasivne spravovany majetok prinesie rodine nizsie vy-
nosy ako v minulosti rodinny podnik. S velkou pravdepodobnostou nikoho
z rodiny aktivhe nezamestnd. Na druhej strane, méze to byt skvely zdroj dI-
hodobych prijmov vo forme prilep$enia, financovania vzdelavania, socidlnej

a zdravotnej asistencie ¢lenov rodiny a podobne.

Finan&ny majetok je potrebné sledovat, pravidelne (samozrejme, nie den-
no-denne) vyhodnocovat a komunikovat. Skaseni privétni bankari napriklad
upozornujd, Ze len malo rodiCov na stretnutie berie aj svojho syna ¢&i dcéru.
A to je Skoda. Tak, ako chcu rodi¢ia svojim detom ukdazat podnik, mali by ich
zozn@mit aj s finanénymi investiciami.

Ak sa rozhodne rodina ist cestou aktivneho investora, ktory hfadé vhodné in-
vesticie v rdmci konkrétnych podnikov, potom je jej pozicia zGsadne odliSné.
Private equity investicie su investiciami do privatne viastnenych podnikov,
a su preto prirodzene zdrojom podstatne vysSich vynosov avsak s adekvat-
nym rizikom. V principe rodina vymeni jeden podnik (ten pévodny, ktory vy-
budovala) za podiely v urgitom poéte viacerych firiem.

Miera aktivneho angazovania rodiny na dennodennom Zivote tychto firiem
bude odlisng, jednak v zdvislosti od kapacit samotnej rodiny a jednak v za-
vislosti od ostatnych spoluinvestorov. KedZe private equity investicie vy-
Zzaduju a predpokladaju vyssie hodnoty investicii, bude konecné portfdlio
koncentrovanejsie. Rozhodne je vhodnég, aby rodina vyuZzivala skisenosti re-
levantnych odbornikov. Skuto€nost, Ze rodina Gspesne predala svoj podnik,
ktory 20 rokov budovala, eSte nemusi znamenat, Ze sa jej podari zazit obdob-
ny dspech znovu.
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HOBA

SLOVAK | BUSINESS | AGENCY

Slovak Business Agency (SBA) predstavuje v Slovenskej republike najstarsiu
a najvyznamnejsiu Specializovand institdciu v oblasti podpory malého
a stredného podnikania (MSP). Za jej vznikom v roku 1993 stdla nielen
spolo&nd iniciativa EU a viady SR, ale aj jej zakladajdci Elenovia - Ministerstvo
hospoddrstva SR, Zdruzenie podnikatelov Slovenska a Slovensky Zivhostensky
zvaz.

VizZIA SBA

SBA chce byt prvou volbou slovenskych firiem pri vzniku
a rozvoji ich podnikania.

Slovak Business Agency realizuje svoju cinnost v troch zdkladnych oblas-
tiach: finan€né sluzby, nefinanéné sluzby a tvorba podnikatel'ského prostre-
dia. Cielovou skupinou su nielen existujuci mali a stredni podnikatelia, ale aj
ti, ktori by chceli zacat podnikat, ako aj Siroké verejnost.

FINANCNE SLUZBY

SBA ponuka:

* mikropdzZicky za vyhodnejSich podmienok malym
podnikatelom uz od roku 1997,

*  prostrednictvom fondov rizikového kapitélu investo-
vanie do inovativnych produktov a sluzieb.
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NEFINANCNE SLUZBY

SBA poskytuje:

expertné sluzby pre podporu rodinnych firiem, réz-
ne druhy individudineho a skupinového poraden-
stva, ktoré klientom pomdahajd zorientovat sa v za-
kladnych otézkach pri rozbehu podnikania a jeho
rozvoji,

voucher na firemny audit s ciefom rozvijat a zlep-
Sovat procesy v podnikani,

moznost Uc¢asti na medzindrodnych odbornych
podujatiach a komplexnl podporu pri expanzii na
zahrani¢né trhy a internacionalizécii,

moznost UCasti zamestnancov firmy na vzdeldva-
cich kurzoch,

aktivity na podporu digitalizGcie a podnikania v on-
line priestore,

podporu vzdeldvania k podnikaniu a rozvoja pod-
nikavosti a podnikatel'skych kompetencii a mnohé
iné.

TVORBA PODNIKATELSKEHO
PROSTREDIA

SBA realizuje:

monitorovanie podnikatelského prostredia,

analyzy a prieskumy orientované na problematiku
malého a stredného podnikania, analyzy dopadov
reguldcii na MSP a tvorbu alternativnych rieseni,

medzindrodné projekty, ktoré na Slovensko prind-
$aja myslienky iniciativy Small Business Act.
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PODPORA RODINNYCH FIRIEM

SBA je od roku 2017 realizdtorom Schémy na podporu
rodinného podnikania v SR. Vdaka nej maju moznost ziskat
bezplatné poradenstvo a odbornd pomoc rodinné podniky,
ktoré rieSia otdzky spojené s ndstupnictvom a s genera¢nou
vymenou, hladajd moznosti rozvoja potencidlu c¢lenov
rodinného podniku, pldnujd integrovanie profesiondineho
manazmentu alebo pripravujd transfer viastnictva.

Na pomoc rodinnym firmd&m zriadila SBA vo svojich priestoroch
~Kontaktné miesto pre rodinné podniky”, na ktorom je mozné
ziskat aktudlne informdcie o podpore.

Adresa kontaktného miesta
Slovak Business Agency
Karadzicova 2 - Twin City Blok A
811 09 Bratislava
rodinnepodnikanie@sbagency.sk
+4212 203 63 506

Viac informdacii o sluzbach ako aj kontakty je mozné ndjst na
strdnke www.npc.sk alebo www.sbagency.sk

ZAKLADATELIA SLOVAK BUSINESS AGENCY

MINISTERSTVO SLOVENSKY
ﬁ HOSPODARSTVA W | zoruZENIE PODNIKATELOV ZIVNOSTENSKY
SLOVENSKE] REPUBLIKY SLOVENSKA ZVAZ
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POUZITE ZDROJE A DALSIE INFORMACIE:

*  Bariéry rodinného podnikania na Slovensku, SBA, 2020

*  Ndstupnictvi v rodinné firmé, jak na to, Ministerstvo prdmyslu a ob-
chodu CR, 2019

*  S.Servus a kol,, Aktudlni otadzky nastupnictvi pfi rodinném podnikdni,
Wolters Kluwer, 2018

«  Studia rodinného podnikania na Slovensku, SBA, 2018

+  https://www.zps.sk/novinky/tema/rodinne-podnikanie

alebo siich mbzete
aj pozriet na:

VSetky kapitoly v audio
verzii ndjdete na:
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