6.7 Strukturace akvizice

6.7.1 Zptsoby vypofadani ceny akvizice

V zasadé lze rozliovat dva hlavni zptsoby vypotadani akvizice — ihrada ve formé penéz a ve
formé akcif. Tato zdanlivé jednoducha otdzka je ovSem spojena s daleko podstatngjsi véci na
pozadi — pii (thrad€ ve formé akeii totiz plvodni akcionafi cilové spolenosti pfebiraji Cast

rizik spojenych s Gspésnosti akvizice.

b

7 hlediska kupujiciho lze identifikovat tii okruhy otdzek, které budou ovliviiovat jeho

preferenci pfi vypofadani ceny:

1) Pokud se bude kupujici domnivat, Ze ma cilova (ptip. jeho) spole¢nost nadhodnocenou
cenu, potom bude preferovat vypofadani v akeiich (nebot’ v takovém piipadé se bude
prodévajici podilet na zat&zi vyplyvajici z korekce takového nadhodnoceni). Stejné tak
pokud jsou akcie kupujiciho podle jeho nazoru nadhodnoceny, je vhodné je pouZit

namisto penéZniho vypotadani.

2) Druhou otazkou je intenzita s jakou kupujict vefi tomu, Ze akvizici dojde k vytvofeni
dodateéné hodnoty. Cim vice bude kupujici divéfovat ve zvyseni hodnoty, tim vice

budou inklinovat k penéZnimu vypotadani.

3) Tieti otdzkou je vytvofeni vhodné kapitalove struktury po dokon&eni akvizice. Pokud
mé kupujici moZnost financovani kupni ceny ze zdrojti bez negativniho dopadu na
vhodnou kapitalovou strukturu, pak bude upfednostiiovat penézni vyporadani. Pokud
by ale napifklad dluhové financovani akvizice znamenalo zdsadni zadluZeni
s dopadem do vyrazné kritiétéjsiho hodnoceni rizika ze strany véfiteld, bude
upfednostnéno vypofadani v akciich. V této souvislosti je rovn&z potfebné zminit
zakaz finanén{ asistence — vétdina statl omezuje moZnost zadluZeni cilové spolecnosti

nebo zastaveni jejiho majetku za G&elem vyporddani kupni ceny akvizice.

6.8 Uzavieni smlouvy a vypoiadani transakce

Jednani o podminkach smlouvy mezi kupujicim a prodavajicim by méla ptedchazet jejich
dohoda o finalni cené& (pipadné k maximélnimu ziZeni cenového pasma). Pokud je v ramci

akvizice angazovan poradce, miize v ramci cenovych jednani a nasledné i pfi jedndnich
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o smluvnich podminkéch pisobit jako ,,naraznik” mezi prodavajicim a kupujicim. Obé& strany
maji totiZ protichidné zdjmy a bez prostfednika, ktery bude tlumit emoce a kategoricka

stanoviska, mize byt dokondeni akvizice ohroZeno.
V rémci jednani o smlouvé mezi kupujicim a prodavajicim je potiebné vytesit at’ jiz zndma
nebo potencialni rizika tykajici se predmétu koupé. Z pohledu kupujiciho je nezbytné fesit
mimo jin€ 1 zavery zjisténi v ramei due diligence. K feSeni znamych i potencidlnich rizik lze
vyuZit nasledujici nastroje:

e prohlaSeni ze strany kupujiciho s dohodnutou sankci v ptipadé€ jejich nepravdivosti,

e sjedndni povinnosti prodavajictho zajistit na vlastni naklady odstranéni

specifikovaného nezadouciho stavu v dohodnuté 1hit€ s dohodnutou sankci v piipadé

jejiho nedodrZeni,
e preneseni rizika na tfeti stranu (zejména formou garance, ru¢eni nebo pojisténi),
e Uprava kupni ceny,

e zadrZeni Casti kupni ceny na vazaném uétu (tzv. escrow ulet - bankovni tucet
spravovany agentem pro vypotradani, na ktery kupujici skladéa ¢ast kupni ceny. Tyto
prostfedky jsou agentem uvolné€ny ve prospéch prodavajiciho poté, co splni

dohodnuté podminky nebo uplyne sjednané doba),
e odklad uhrady ¢asti kupni ceny kupujicim ve vazbé na splnéni sjednanych podminek,

e zaplaceni sjednané smluvni pokuty v pfipadé nedodrzeni prohldSeni kupujiciho nebo
prodavajiciho,

e sjedndni ndhrady Skody, kterd pfipadné vznikne druhé smluvni strané (s omezenim
Jjeji maximalni vyse),

e moznost odstoupeni od smlouvy v definovanych ptipadech.

Transakéni smlouva byva Casto oznacovana anglickou zkratkou SPA, a to i v pfipadech, kdy
se nejedna o smlouvu o pfevodu akcii nebo obchodnich podild, ale o pfevod aktiv (coz muize

byt pro neznalého Gcastnika zavadéjici).
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Obvykla struktura SPA:

e definice obsahu transakce (pfedmétu smlouvy),
e kupni cena a zptisob jeji thrady (vyporadani),

e prohladeni kupujictho — zejména ohledn& schopnosti a vile provést transakei,

dostatku finanénich zdroji na jeji vypofddani,

o prohladeni a zaruky proddvajicich (anglicky termin representations and warranties) —
wjisteni o existenci a pravni bezvadnosti podniku, pravoplatnosti ikoni, existenci a

nezpochybnitelnosti vlastnického prava prodavajiciho, vybranym rizikim,
= slib odskodnéni s moZnosti vyvinéni prodéavajiciho u vyjmenovanych rizik,
= odkladaci podminky (anglicky termin conditions precedent),

= povinnosti prodavajiciho a kupujiciho do dne vyporadani transakce (pfedani ptedmétu

koupé a thrady kupni ceny),
= zpisob vypofadani transakce,
= specifikace podminek, za kterych je moznost odstoupeni od smlouvy,
= vymezeni smluvnich pokut,

= zavéredna ustanoveni (zejména jurisdikce — rozhodné pravo pro posuzovani smlouvy,

davérnost informaci).

6.9 Firemni kultura, poakvizi¢ni zaclenéni

Poakviziéni zadlenéni byva kritickym mistem celé akvizice. Je potfebné disledné naplanovat
celou integraci a soustfedit se i na vlastnf priib&h integraéniho procesu. Mély by byt feSeny
zejména nasledujici tkoly:
1) Zaéit integradni proces brzo — jesté pied ozndmenim akvizice. ZkuSenosti ukazuji, Ze
pokud se synergie nepodaii zrealizovat v kratké dob& po akvizici, pak se jich
pravdépodobné nepodaii dosdhnout nikdy. Planovéni detailniho postupu pfi

integratnim procesu by mélo za¢it jiz v dobé, kdy se jednd o podminkach ptevzeti (v
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