Na co je treba myslet pri M&A transakci

Laikovi muze fotbal pripadat jako jednoducha hra, pritom jeho pravidla zverejnéna Fotbalovou
asociaci CR ¢&itaji pfes 160 stran. V tomto svétle se prodej spoleénosti jevi jako podstatné sloZité&jsi
proces. Zalezitosti, na které je treba pri transakci myslet, je mnoho a v dobré smlouvé stanovici jeji
pravidla by mély byt vSechny disledné upraveny. Prestoze neni zadouci, aby takova smlouva byla tak
rozsahla jako pravidla fotbalu, urcity rozsah je nezbytny. Co by tedy urc¢ité méla obsahovat?
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USPECH SPOJUJE

Za pojmem M&A transakce se skryva prodej a koupé spoleénosti. Prodéavajici vlastni spole¢nost a
chce ji prodat kupujicimu za co nejvyssi cenu a s co nejmensi odpovédnosti za pripadné nedostatky,
které spoleCnost ma. Kupujici se na druhou stranu snazi spole¢nost koupit co nejlevnéji a s co

.....

Stanoveni kupni ceny je pomérné slozity proces. Spole¢nost neni sériové zbozi s prodejni cenou
doporucéenou vyrobcem. Stanoveni kupni ceny provadi strany obvykle ve spolupraci se svymi
transak¢nimi poradci, kteri disponuji dostatecnymi zkuSenostmi v oboru ocenovani spolecnosti. Pri
vypoc¢tu kupni ceny za podil na spolecnosti vychazeji ve valné vétsiné pripadu z historického vyvoje
ekonomické vykonnosti spolec¢nosti. Vedle toho by ale méli zohlednit i dalsi skutec¢nosti, jako jsou
velikost nabyvaného podilu, mira kontroly kupujiciho nad nabyvanou spole¢nosti v pripadé, ze
kupujici nekupuje 100% podil, potencidlni synergické efekty, které spoleCnost ziska v souvislosti se
zaClenénim do struktury kupujiciho, a dalsi.

Uprava kupni ceny

Transakcni poradci stanovi kupni cenu k urc¢itému momentu, ktery predchazi datu uzavreni smlouvy.
Spolecnosti vSak nejsou neménné. Na kazdodenni bazi vystavuji, ale také hradi faktury, vyrabé;ji
zbozi, poskytuji sluzby apod. Jejich stav ke dni prevodu se tak oproti ocenéni pred podpisem smlouvy
muze znacné liSit. Mechanismy, jimiz l1ze zajistit, aby ke dni prevodu kupni cena reflektovala aktualni
stav spole¢nosti, jsou dva.

Prvnim je mechanismus cash free/debt free. Po dni prevodu cilové spolecnosti na kupujiciho dojde k
poméreni vyse hotovosti a vy$e dluhl spolec¢nosti ke dni prevodu. Prevazuje-li vy$e hotovosti nad vysi
dluhu, doplati kupujici rozdil prodavajicimu. V opacném pripadé, prevazuji-li tedy dluhy nad
hotovosti, zaplati rozdil prodavajici kupujicimu. Mechanismus cash free/debt free umoznuje
reflektovani aktualniho stavu spoleCnosti ke dni prevodu, nicméné administrativné se jedna o
pomeérné narocny postup.

Druhym mechanismem je mechanismus locked box. Prodavajici poskytne kupujicimu ucetni zavérku
k uré¢itému datu predchazejicimu dni prevodu (tzv. referencni ucetni zavérka) a garantuje mu jeji
naprostou spravnost. Souc¢asné prodavajici garantuje, ze v obdobi ode dne sestaveni referencni
ucetni zavérky az do dne prevodu provadéla spole¢nost veskerou svoji ¢cinnost pouze v ramci
bézného obchodniho styku a Ze prodavajici nevyvadeél ze spole¢nosti zadné prostredky ¢i hodnoty. V
ramci mechanismu locked box kupujici prebira riziko za bézné hospodérské vysledky spolecnosti v
obdobi ode dne referenc¢ni ucetni zavérky do dne prevodu, nicméné z administrativniho pohledu je
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stanoveni kupni ceny podstatné jednodussi.

V minulosti byl v globalnim méritku prakticky jedinym mechanismem pro upravu kupni ceny princip
cash free/debt free. Pro jeho naro¢nost se nicméné zacal v poslednich letech razantné prosazovat
mechanismus locked box. Nejvice je to patrné u private equity transakci; napriklad studie M&A and
Private Equity Market Themes 2018 uvadi az 76% podil v roce 2017. Také u nds mechanismus
locked box v poslednich letech nabyva na oblibé. Podle nasi analyzy témeér 150 transakci s hodnotou
nad 1,25 miliénu eur a v celkové hodnoté cca 3 miliardy eur, které nase kancelar realizovala za
poslednich 8 let, vyuzilo tpravu kupni ceny prostrednictvim locked box mechanismu 27 %
spolec¢nosti.

Odpovédnost prodavajiciho za vady

Poté, co prodavajici obdrzi kupni cenu a je tedy uspokojen jeho cil, prichazi rada na kupujiciho, ktery
by mél za vynaloZené prostredky nabyt spoleCnost ve stavu, jeZ ocekava. Za ti¢elem stanoveni toho, v
jakém stavu ma byt spolecnost v okamziku jejiho prodeje, poskytuje prodavajici kupujicimu katalog
ujisténi, jejichz pravdivost kupujicimu garantuje. Ukaze-li se v budoucnu, ze nékteré z ujisténi nebylo
pravdivé a spole¢nost vykazuje nedostatky, bude prodavajici povinen tyto nedostatky kupujicimu
kompenzovat. Nejcastéji se tak bude dit formou slevy z kupni ceny nebo nédhrady skody. UjiSténi
prodavajiciho by méla byt zcela komplexni a mezi prodavajicim a kupujicim by tak mélo byt velmi
striktné vymezeno, za co bude prodavajici kupujicimu odpovidat, vCetné formy odpovédnosti
prodavajiciho.

Velmi ¢astou chybou, jiz se dopoustéji méné zkuseni M&A poradci, je nevylouceni duplikace
odpovédnosti prodéavajiciho za poruseni jeho ujisténi se snizenim kupni ceny v dusledku aplikace
mechanismu pro Upravu kupni ceny (zejména v pripadé, ze kupni cena je urCena s vyuzitim
mechanismu cash free/debt free). Jednoduse receno jde o situaci, kdy negativni skutec¢nost, ktera jiz
byla zohlednéna v kupni cené (napriklad dluh, ktery byl od kupni ceny odecten na zakladé uziti cash
free/debt free mechanismu), predstavuje soucasné i poruseni ujisténi prodéavajiciho, za néz je
kupujici opravnén pozadovat po prodavajicim kompenzaci. Prodavajici tak za stejnou zalezitost trati
dvakrat.

Na co vsechno je tedy treba myslet pri M&A transakci?

Zalezitosti, na které je treba nezapomenout pri M&A transakci, je mnoho a vzdy zalezi na specifikach
konkrétni transakce. Predné je treba zvazit, zda ke stanoveni kupni ceny za podil na cilové
spolecnosti bude pouzit mechanismus cash free/debt free, nebo locked box. Implementace obou
principt do smluvni dokumentace je velmi naro¢na a vyzaduje rozsahlou zkusenost jak na strané
pravnich, tak i transak¢nich poradcti. Rovnéz textace vybraného mechanismu Gpravy kupni ceny
musi byt ve smluvni dokumentaci zcela precizni, nemluvé o zptusobu stanoveni jednotlivych polozek,
které maji mit vliv na ipravu kupni ceny. Velka pozornost pak musi byt vénovana i rozsahu a obsahu
ujisténi prodavajiciho, zptisobu jeho odpovédnosti a vylouc¢eni duplicity narokt kupujiciho.

Jakékoli zakolisani ve vysledné textaci transakéni dokumentace muze vést ke vzniku sporu mezi
prodavajicim a kupujicim, a potazmo pak i ke zna¢cnym nékladiim a dodate¢nym vydajum za
transakci. Jakkoli se tedy rozsah smluvni dokumentace muze zdat nékdy prili$ veliky, nékolik stran
navic muze klientovi zachranit hodné penéz. Uz jen proto tedy nebyvéa pozadavek klientll na velmi
uspornou smluvni dokumentaci ¢asto namiste.

Klient by mél dale védét, ze pro Gspésné uzavieni transakce je mnohdy zapotrebi rada dil¢ich
znalosti nejenom z oblasti prava, ale i z daného podnikatelského oboru nebo napr. dani. Proto by mél



vzdy zvazit, zda pro néj neni vyhodnéjsi oslovit pravnickou kancelar, ktera disponuje Sirokym
spektrem pravnich a danovych odborniku. Poradenské sluzby, které v souvislosti s fizemi a
akvizicemi poskytuje nas transak¢ni tym s témér 70 pravniky vCetné 14 partnerd (co do poctu
nejvetsi ve stredni Evropé), zpravidla zahrnuji detailni pripravu struktury transakce s vyuzitim
odbornych znalosti o0 daném oboru podnikani, provedeni hloubkové provérky cilové spole¢nosti za
ucelem ovéreni jejiho aktualniho pravniho, danového, ucetniho i provozniho stavu, pripravu a
projednani transak¢ni dokumentace a uzavreni (closing) transakce v souladu s relevantnimi pravnimi
predpisy.

V letech 2006 az 2017 jsme pomohli ispésné dokoncit vice nez 500 M&A transakci o celkové
hodnoté prevysujici 550 miliard korun (19,5 miliard eur). To nés podle vysledku prestiznich
globalnich ratingovych agentur Mergermarket, Thomson Reuters nebo EMIS DealWatch dlouhodobé
radi na vrchol v poCtu realizovanych transakci na Ceském, slovenském i stredoevropském pravnim
trhu.
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Dalsi ¢lanky:

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbam po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u

vyrobki a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?
e Ovéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

e K jednomu z vykladovych uskali na useku regulace slev

 Fungovéni Rady pro rozhodovéni sport podle Cervené knihy FIDIC

¢ Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?

* Klicova reforma ochrany prumyslovych vzor Evropské unie: Co se zméni?
e Jak na ndvrh na vydani elektronického platebniho rozkazu neboli , EPR"?

e Povinnosti ¢eskych s.r.o0. a a.s. vucdi zahrani¢nim materskym firmé
» Musite znovu vybojovat stavebni povoleni, kdyz vydané tizemni rozhodnuti zrusil soud?
 Prohlédseni a zaruky v korporac¢nich smlouvach jako car papiru?

e Qutsourcing ICT sluzeb dle natizeni DORA
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