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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Proc dnes vice nez polovina M&A transakci ve
stredni Evropé nekonci podpisem

M&A trh ve stredni a vychodni Evropé zustava aktivni, presto se stale ¢astéji stava, ze i pokrocilé
transakéni procesy skonci bez podpisu kupni smlouvy. Pro¢ dnes vice nez polovina rozjednanych
M&A transakci nedojde k tispé$nému uzavreni? Clanek se zaméruje na praktické divody rozpadu
transakci, zmény v chovani investort i prodavajicich a na to, jak se s touto realitou vyrovnavaji
pravni poradci i jejich klienti.

M&A trh se nezastavil, ale postupné se méni

M&A trh ve stredni Evropé v posledni dobé rozhodné neusnul. Transakce se pripravuji, probihaji due
diligence, podepisuji se term sheety a na prvni pohled se zda, Ze transakcni procesy probihaji bez
zasadnich komplikaci. Presto ma rada poradcu zkus$enost, ze vyrazna cast rozjednanych transakci
se nikdy nedostane k podpisu kupni smlouvy. I dobre rozbéhnuty proces se muze kdykoliv
zastavit - a Casto se tak skuteCné stava. Duvodem pritom neni jeden jediny ,vinik”“. Jde o kombinaci
zménénych trznich podminek, chovani investort i oCekavani prodéavajicich. Tento text shrnuje
nejcastéjsi priciny, pro¢ se M&A transakce ve stfedni Evropé a zejména v Ceské republice rozpadaji
jesté pred podpisem. ZkusSenosti z poslednich let ukazuji, ze dosazeni podpisu dnes zdaleka neni
samozrejmosti, ani v pokrocilé fazi transakce.

Dostupna data ukazuji, ze cesky M&A trh je aktivni, ale vyrazné selektivni. Podle udaju
poradenskych spoleénosti se ve druhém ¢tvrtleti roku 2025 uzavielo v Ceské republice vyrazné méné
transakci nez ve stejném obdobi predchoziho roku, pricemz pokles byl patrny i v celém regionu
stredni Evropy. Tato ¢isla sama o sobé nevypovidaji o tom, kolik transakci bylo zahajeno. Neprimo
v$ak potvrzuji, Ze k podpisu se dostane jen cast rozjednanych obchodu a Ze investori dnes
peclivé vybiraji, do kterych transakci skutecné vstoupi.

Cenova ocekavani: kdy se minulost stretne se soucasnosti

Jednim z hlavnich duvodu neuspéchu transakci zistava rozdil mezi predstavou prodavajiciho a
realitou trhu. Rada vlastnikl stéle vychdzi z valuaci z obdobi kolem roku 2020, kdy byly napii¢
odvétvimi vysoké nasobky EBITDA a k dispozici bylo dostupné financovani diky nizkym trokovym
sazbam. Vyznamnou roli hraje i zména chovani investora. V dobé levnych penéz panoval strach, ze
pokud investor zavahd, cilovou spolec¢nost ziska nékdo jiny. Dnes tento tlak vyrazné polevil.

Kupujici dnes k transakcim pristupuji obezretnéji. Do ocenéni promitaji drazsi kapital, vyssi
opatrnost bank i mensi ochotu nést rizika. Vysledkem je tzv. valuation gap, ktery se ¢asto naplno
projevi az po provedeni due diligence. Pro prodavajici je snizeni pivodné o¢ekavané ceny obtizné
prijatelné. Tento jev je typicky zejména pro prvni generaci zakladatell, kteri maji vici svym
spolec¢nostem citovy vztah a ten se promitd do jednani o cené. Pro kupujici je naopak uprava ceny
logickym dusledkem zjiSténych rizik. Pokud se tyto dva pohledy nesetkaji, transakce zpravidla kon¢i.
V praxi se proto ukazuje jako vhodny nastroj priprava indikativniho ocenéni prodavaného subjektu i
pro samotné prodavajici s cilem nastavit redlna ocekavani.



Due diligence: neni formalita, ale bod zlomu

Role due diligence se v poslednich letech vyrazné promeénila. Z nastroje, ktery mél potvrdit spravnost
obchodu, se stal mechanismus, na jehoz zakladé se rozhoduje, zda vabec pokracovat.

V praxi se jako nejcastéjsi divody ukonceni transakce opakuji zejména:

 nejasné nebo neformalni rizeni spolec¢nosti,

« historickd danova ¢i pracovnépravni rizika,

« zévislost klicovych vztaht nebo know-how na jedné osobé,
» nedoresené otazky dusevniho vlastnictvi.

S roz$irenim technologickych a Al nastroji navic due diligence odhaluje vice detaill v mnohem
kratsim case. Pro prodavajici se tak stale castéji ukazuje jako klicové vénovat Cas interni
predtransakcni provérce, aby se pripadné nesrovnalosti objevily, napravily nebo aby byla alespon
nastavena strategie, jak na né v pribéhu prodejniho procesu reagovat.

Slaba priprava prodavajicich
Mnoho transakci selhava i kvuli nedostate¢né pripravé na prodej. Typickymi problémy byvaji:

» chybéjici nebo pouze formalni due diligence ze strany prodavajiciho,
e nevycisténé skupinové struktury,

* nepripravenost nebo zcela chybéjici management, nebo

* nejasna strategie a zmate¢na komunikace.

Vycisténi skupinové struktury v tomto kontextu zpravidla znamena souhrn pravnich, financ¢nich a
provoznich krokd, jejichz cilem je odstranit zbyteCné entity, vztahy a rizika tak, aby byla skupina
prehlednd, 1épe prodejnéd a srozumitelnd pro investora. Casto byva v praxi nutnd i ¢asteéna
restrukturalizace, kdy muze dojit napr. k odS$tépeni neprovozniho majetku nebo dcerinych
spole¢nosti, odkupu minoritnich vlastnika atd.

Soucasti tzv. firemniho uklidu by mélo byt provéreni zejména naplnovani vSech zakonnych
povinnosti, fungovani smluvnich vztahti a nastaveni vnitfnich procesu, pripadné i vhodné formy
reportingu. Nepripravenost prodéavajicich v kombinaci s opatrnéj$im pristupem kupujicich muze vést
ke ztraté davéry, pripadné vyraznému tlaku na snizeni kupni ceny, prodluzovani prodejniho procesu
a moznému naslednému ukonceni jednani.

Co to znamena pro poradce a pro jejich vztah s klientem

Na poradce ma tento vyvoj na trhu M&A vyznamny dopad. Role M&A pravnika se posouva vice od
zpracovatele transakcni dokumentace ke skutecnému poradci v rozhodovacim procesu.

Kli¢ovou pridanou hodnotou se stavaji schopnosti:

« vcas identifikovat klicové prekazky uzavreni transakce,
« realisticky pracovat s o¢ekavanimi klientd, a
e pomoci rozhodnout, kdy ma smysl pokracovat a kdy je naopak rozumnéjsi od jednani ustoupit.

Skutecnost, ze zna¢na ¢ast M&A transakci nedojde k podpisu, neni znadmkou slabého trhu. Jde spise
o prirozeny projev vy$si profesionalizace trhu, disciplinovanéj$iho pristupu investoru a zésadniho
posunu v rozhodovacich procesech.



Méné automatickych podpisu a vice promyslenych rozhodnuti tak dnes predstavuje novou realitu
M&A trhu ve stredni Evropé a klicovou vyzvu pro vsechny, kdo se na téchto transakcich podileji.

- ]

Mgr. Ing. Adam Hrazdira, M.A.
Strategicky poradce
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Dalsi clanky:

e Prekluze duvodu neplatnosti VH
ak zahdiit provoz mezinarodni letecké linky do Ceské republiky (EU): pravni pozadavk

aerolinky ze tretich zemi

e TOP 5 judikata z korporatniho prava za rok 2025
e Odstépny zavod zahranicni spolecnosti optikou NIS2: Jak spravné urcit velikost podniku?

e Byznys a paragrafy, dil 31. - 1étajici porizovatel ve svétle nového stavebniho zdkona

o SCHEJBAL& PARTNERS stali u ziskani jedné z prvnich licenci dle MiCA v CR

e Proc dnes vice nez polovina M&A transakci ve stredni Evropé nekonci podpisem

 Prehnand, nebo duvodna prevence? Zajisténi a utvrzeni zdvazku v praxi

e Navrh nového zdkona o digitdlni ekonomice

» Byznys a paragrafy, dil 30.: Jednani za s.r.o. - zapis jednatelského opravnéni do obchodniho
rejstriku

e Provérovani zahranic¢nich investic a kyberneticka requlace: rizena sluzba jako nova transakcni
promeénna
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