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Osnova seminare

Kupni smlouva pri akvizicnich transakcich (SPA):
1. Principy sjednani kupni ceny

2. Odpoveéednost prodavajiciho a jeji omezeni (1. cast)



Kupni smlouva (SPA)

Principy sjednani kupni ceny



SPA - Principy sjednani kupni ceny
Kupni cena a tzv. Enterprise Value (,EV")

« Enterprise Value = hodnota zavodu (zpravidla na vynosové nebo srovnavaci bazi, napr.
tzv. EBITDA nasobek)

- Dveé srovnatelné spolecnosti A a B (B je predmétem transakce)
- Spolecnost A
— kétovand, zverejfiuje Gcetni zavérky, cena akcii je zndma z burzovnich obchodul
— Cena 100% akcii (A) / EBITDA z posledni zavérky (A) = EBITDA Nasobek (A)
napf. 100 mil. K¢ / 10 mil. K¢ = 10 (nasobek)

- Spolecnost B (srovnatelna s A)
— Cenu nezname
— Prodavajici predlozi posledni zavgrku, kupujici provéri spravnost v DD
— EBITDA z posledni zavérky (BY'X EBITDA Nasobek (A) = Enterprise Value / EV (B)
tj. napfF. 5 mil. K¢ x 10 (nasobek) = 50 mil. K¢
— EV upravim o rozdil skute¢ného pracovniho kapitalu a normalniho pracovniho kapitalu
— EV upravim odectenim cistého dluhu (Uvérové zavazky snizené o prebytecné penize)

— Takto upravena EV = kupni cena 100% podilu/akcii B (Equity value)



SPA - Principy sjednani kupni ceny
Dva zakladni pristupy

- Dva alternativni principy:
« Locked-Box
nebo
« Closing Accounts

(popf. i kombinace)

«  Mechanizmus vyplaty ceny:
. Uschova (,,Escrow")
- Zaplaceni proti predani (,Delivery vs. Payment")

e Zadrzné (,Hold-Back") nezajisténé nebo pres Escrow

- Earn-Out: Dodatecné zvySeni ceny v zavislosti na vysledcich spolecnosti po vyporadani
transakce nebo na splnéni jinych podminek



SPA - Principy sjednani kupni ceny
Locked-Box

Locked-Box: Cena je stanovena pevné dle ocenéni/dohody k urcitému datu
(DD), k pohyblm v mezidobi se nepfihlizi, ale prodavajici se nesmi dopustit
,leakage" (dividendy, mimoradné operace, atd. - jinak poruseni

a kompenzace)

Locked-Box
Period

A

Locked-Box Due SPA SPA :
Accounts Diligence Signing Closing

Leékage

Final
Purchase <€ > Claims

Price




SPA - Principy sjednani kupni ceny
Locked-Box

Zasadni je dlikladna revize Locked-Box Accounts

Locked-Box princip prospiva spise prodavajicimu, podnikatelské riziko
ale i ekonomické vlastnictvi prechazi pred podpisem SPA

Leakage:

« Obecné transakce mimo bézny provoz firmy jak probihal dosud

« Vyplata podilu na zisku (i napf. tichému spoleéniku) a jinych vlastnich zdrojd
- Naklady samotné transakce

« Pfevody majetku ¢&i platby (nebo akceptace zdvazku, zejm. od$kodnéni) vuci
spole¢nikim ¢& propojenym osobam

« Vzdani se prava, prominuti dluhu (zejména vi¢i spoleénikim ¢& propojenym
osobam)

« Mimoradné mzdové a obdobné naklady

Permitted Leakage - konkrétni sjednané vyjimky (povolené operace)



SPA - Principy sjednani kupni ceny
Closing Accounts

Closing Accounts: Cena je stanovena dle ocenéni/dohody k urcitému datu (DD)
s naslednou Upravou dle pohybl v mezidobi (,Adjustment") stanovené dle
Closing Accounts (zaveérka pri vyporadani) napr. dle pohybu pracovniho kapitalu,
cash/debt zmén, apod.

Last Due SPA SPA Closing
Accounts Diligence Signhing Closing Accounts
Preliminary Purchase
Purchase >| Price
Price Adjustment




SPA - Principy sjednani kupni ceny

Closing Accounts

Net cash/debt (polozky rozvahy)
AKTIVA:

. Uty v bankéch

« Kratkodobé cenné papiry a podily

 Porizovany kratkodoby
finan¢ni majetek

PASIVA:

- Dlouhodobé zavazky (ne odlozeny danovy

zavazek)

- Bankovni Uvéry a vypomoci

Pracovni kapital (polozky rozvahy)
AKTIVA:

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky - splatnost delsi
nez 1 rok (ne dlouhodobé poskytnuté
zalohy, odlozena danova pohledavka)

Kratkodobé pohledavky - splatnost max.
1 rok

Penize (hotovost)

Prijmy priStich obdobi

PASIVA:

Kratkodobé zavazky

Casové rozlieni (vydaje a vynosy pristich
obdobi)



SPA - Principy sjednani kupni ceny
Closing Accounts

Revize posledni zavérky Targetu se zamérenim na polozky, které budou
nasledné vstupovat do Upravy kupni ceny

Closing Accounts princip prospiva kupujicimu (kupujici ma i zpravidla
kontrolu nad jejich sestavenim - kontrolni mechanizmy pro prodavajiciho a
FeSeni sport)

Uprava princip@ sestaveni Closing Accounts:

- Ke dni vyporadani nebo co nejblize (drive prospiva prodavajicimu, pozdé&ji
kupujicimu), zpravidla vsak Ize jen ke konci kalendarniho mésice

. Uletni postupy pro sestaveni Closing Accounts (sestupné dle priority):
1. Specifické G&etni postupy sjednané v SPA (&asto dle pozadavku kupujiciho)
2. Predchozi praxe Targetu

3. Ucetni predpisy
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SPA - Principy sjednani kupni ceny
Zadrzné (Hold-Back) a Earn-Out

Hold-Back

- Urcita pevné stanovena cast kupni ceny, zpravidla ve vazbé na konkrétni rizika
Targetu, ktera jsou vysoce pravdépodobna a jsou presné financné
kvantifikovatelna

« Moznost prodavajiciho odvratit rizika + kontrolovat zda nastala
« Narok na vyplatu az v pripadé zaniku rizik bez dopadu na Target

« Presna definice podminek vyplaty (zejm. pokud je zadrzen na Escrow) -
podminky jsou Casto negativni (néco nenastane) — obtizné prokazani

Earn-Out

- Dodatecné zvyseni kupni ceny zavislé na budoucich udalostech (Casto budouci
hospodaiské vysledky Targetu nebo naplnéni urditych pfileZitosti ¢i pland
Targetu)

« Moznost prodavajiciho ovlivnit splnéni podminek + kontrolovat zda byly splnény

« Podminky zpravidla pozitivni (néco nastane)

11



Kupni smlouva (SPA)

Odpovédnost prodavajiciho a jeji
omezeni (1. cast)



SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Odpovéednost z SPA

Standardni koncepce odpovédnosti z SPA:

« Prohldseni a zaruky prodavajiciho (,Representations (,,Reps.") & Warranties" / ,R&W"):
— Ohledné kvalit (vlastnosti) prodavajiciho, podilu/akcii a Targetu samotného
— Odpovédnost za vady nebo za skodu (z poruseni R&W)

— Omezeni odpovédnosti

Specificka odskodnéni (indemnities)

Jina poruseni SPA a odpovédnost (obecnéjsi)

Obvykle rovnéz prohlaseni a zaruky kupujiciho:
— Ohledné jeho pravniho a financniho postaveni ve vztahu k plnéni SPA

— Povinnost uvést skutecnost (a prodavajiciho) do stavu v souladu s R&W kupujiciho,
jinak odpovédnost za Skodu

13



SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Zakonny ramec - obCansky zakonik

§ 1914 (2) Je-li splnéno vadné, ma prijemce prava z vadného plnéni.

§ 1916

(1) Dluznik pIni vadné, zejména

a) poskytne-li predmét plnéni, ktery nema stanovené nebo ujednané vlastnosti,

b) neupozorni-li na vady, které predmét plnéni ma, ac se pri takovém predmeétu obvykle nevyskytuji,

c) ujisti-li véritele v rozporu se skutec¢nosti, ze predmét plnéni nema zadné vady, anebo Ze se véc hodi k
urcitému uzivani, nebo

d) zcizi-li cizi véc neopravnéné jako svoji.

(2) K projevu vile, kterym zcizitel pfedem omezi zakonny rozsah svych povinnosti z vadného pinéni, se

V. rv s 7 . v 7 7 7 v 7 v . . . o s
neprihlizi. Vzda-li se nabyvatel predem sveho prava z vadneho plneni, vyzaduje projev jeho vule pisemnou
formu.

§ 1917

Je-li vada ndpadna a zrejma jiz pri uzavirani smlouvy nebo Ize-li vadu zjistit z verejného seznamu, jde k tizi
nabyvatele. To neplati, pokud zcizitel vadu Istivé zastrel nebo pokud nabyvatele vyslovné ujistil, ze véc

7 v . o
takovou vadu nema nebo ze je vubec bez vad.

§ 1918

Pfenecha-li se véc jak stoji a lezi (Uhrnkem), jdou jeji vady k tizi nabyvatele. To neplati, nema-li véc
vlastnost, o niz zcizitel prohlasil, Ze ji ma, nebo jiz si nabyvatel vyminil.

14



SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Zakonny ramec - obCansky zakonik

§ 1920

(1) Predmét plnéni ma pravni vadu, pokud k nému uplatiuje pravo treti osoba, ledaze o takovém omezeni

nabyvatel védél nebo musel védét. V takovém pripadé to nabyvatel oznami bez zbytecného odkladu zciziteli.

(2) Kdo na sebe prevedl pravo k predmétu, o kterém vi, ze zciziteli nepatfi nebo Ze zcizitel neni opravnén
takové pravo zridit, nema pravo z této vady.

§ 1921

(1) Nabyvatel mizZe pravo z vadného pInéni uplatnit u soudu, vytkl-li vadu zciziteli bez zbyte¢ného odkladu
poté, kdy mél moznost véc prohlédnout a vadu zjistit, a to bud' oznacenim vady nebo ozndmenim, jak se
projevuje. Vadu Ize vytknout do Sesti mé&sict od prevzeti predmétu pinéni.

(2) Vadu krytou zarukou musi nabyvatel vytknout zciziteli bez zbytecného odkladu poté, kdy mél moznost
predmét pInéni prohlédnout a vadu zjistit, nejpozdé&ji véak v reklamaéni Ihdté uréené délkou zaruéni doby.
Tim neni dotéen odstavec 1.

(3) Nevytkl-li nabyvatel vadu vcas a namitne-li zcizitel opozdéné vytknuti, soud nabyvateli pravo neprizna.
To neplati, pokud je vada dlsledkem skuteénosti, o které zcizitel pfi predani v&dél nebo musel védét.
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SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Zakonny ramec - obCansky zakonik

§ 1922

(1) Jakmile nabyvatel zjisti vadu, oznami to bez zbytec¢ného odkladu zciziteli a predmét plnéni zciziteli
predd, nebo jej podle jeho pokynl uschova nebo s nim jinak vhodné naloZi tak, aby vada mohla byt
prezkoumana. Jedna-li se o ptedmét podléhajici rychlé zkaze, mlze jej nabyvatel po upozornéni zcizitele
bez prodleni prodat.

(2) Vytkl-li nabyvatel zciziteli vadu oprdvnéné, nebézi Ih(ta pro uplatnéni prdv z vadného plnéni ani zaruéni
doba po dobu, po kterou nabyvatel nemdze vadny predmét uZivat.

§ 1923

Je-li vada odstranitelnd, mUzZe se nabyvatel domahat bud opravy nebo doplnéni toho, co chybi, anebo

Ve _ wwv , . . . . v v, v v vs O v ’
primerene slevy z ceny. Nelze-li vadu odstranit a nelze-li pro ni predmet radne uzivat, muze nabyvatel bud
odstoupit od smlouvy, anebo se domahat primérené slevy z ceny.

§ 1924

Kdo ma pravo podle § 1923, naleZi mu i nahrada nadkladli ucelné vynaloZenych pfi uplatnéni tohoto prava.
Neuplatni-li v8ak prédvo na ndhradu do jednoho mésice po uplynuti Ihdty, ve které je tfeba vytknout vadu,
soud pravo nepfizna, pokud zcizitel namitne, ze pravo na nahradu nebylo uplatnéno vcas.

§ 1925

Pravo z vadného plnéni nevylucuje pravo na nahradu skody; ¢eho vSak Ize dosdhnout uplatnénim prava z
7 v Ié Ié - 7 7 Vé o
vadneho plnéni, toho se nelze domahat z jineho pravniho duvodu.

16



SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Zakonny ramec - obCansky zakonik

Kupni smlouva - prava z vadného plnéni
§ 2099

(1) Véc je vadna, nema-li vlastnosti stanovené v § 2095 a 2096. Za vadu se povazuje i plnéni jiné véci. Za
vadu se povazuji i vady v dokladech nutnych pro uzivani véci.

§ 2103

Kupujici nema prava z vadného plnéni, jedna-li se o vadu, kterou musel s vynalozenim obvyklé pozornosti
poznat jiz pri uzavreni smlouvy. To neplati, ujistil-li ho prodavajici vyslovné, ze véc je bez vad, anebo
zastrel-li vadu Istivé.

§ 2106

(1) Je-li vadné plnéni podstatnym porusenim smlouvy, ma kupujici pravo

a) na odstranéni vady dodanim nové véci bez vady nebo dodanim chybéjici véci,
b) na odstranéni vady opravou véci,

c) na pfimérenou slevu z kupni ceny, nebo

d) odstoupit od smiouvy.

§ 2107

(1) Je-li vadné plnéni nepodstatnym porusenim smlouvy, ma kupujici pravo na odstranéni vady, anebo na
primérenou slevu z kupni ceny.
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SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Judikatura

NS CR, 29 Cdo 938/2012: Prevddi-li prodavajici akcii obsahujici véechny zékonem (a pfipadné stanovami)
stanovené nalezitosti a bez pravnich vad, je tfeba jeho plnéni povazovat zasadné za radné, neni-li stranami
ujednano néco jiného. Lze si tak napr. sjednat jako ,vlastnost" akcie i urcité ,vlastnosti" podniku
spolecnosti (emitenta akcie),; predpokladem pro to, aby takové vlastnosti podniku spolecnosti bylo
mozné povazovat za sjednané (vyminéné) viastnosti akcie, je vSak pravé odpovidajici ujednani stran (srov.
obdobné usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26. Fijna 2010, sp. zn. 29 Cdo 5452/2008, uverejnéné v
casopise Soudni judikatura Cislo 2, rocnik 2012, pod Cislem 20).

NS CR, 29 Cdo 1365/2013: ... pokud ve smlouvé Zalobce ucinil prohldseni tykajici se majetkovych a
pravnich pomérd spole¢nosti, zavazal se tim nabyvateli pfevést na néj akcie, které budou témto
prohlasenim odpovidat. Jestlize smluvni strany pro pfipad, Ze se néktera z prohlaseni ukazou byt
nepravdiva, sjednaly smluvni pokutu a jestlize Zalobce porusil svoji povinnost a na Zalovaného preved! akcie
spolecnosti, aniz by mély tvrzené ,vlastnosti", vznikla Zalobci povinnost smluvni pokutu zaplatit.

NS CR, 29 Cdo 4851/2016: Uvede-li totiZ ve smlouvé jedna ze smluvnich stran nepravdivé prohléseni,
které je s to privodit omyl druhé smluvni strany ohledné skutecnosti, jez je pro uskutecnéni pravniho ukonu
(uzavreni smlouvy) rozhodujici, je zpravidla tfeba mit za to, Ze jedna-li druhd smluvni strana ddvérujic
takovému prohlaseni, vyvinula obvyklou miru opatrnosti, aby se omylu vyhnula (ledaze by bylo jiz pri
uzavirani smlouvy s ohledem na okolnosti konkrétniho pripadu zjevné, Ze takové prohlaseni neni pravdivé).
Ve svétle shora uvedeného je zrejmé, ze zavér odvolaciho soudu, podle néhoz dovolatelka nepostupovala s
obvyklou opatrnosti, a tak neslo o omluvitelny omyl (a proto nebylo tfeba zkoumat, zda Slo o omyl
podstatny), neni - v pomérech projednavané véci — spravny.
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SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Prohlaseni a zaruky v SPA

« Prohlaseni (ne zcela dle § 1917 OZ) ohledné:
—Pravniho a finan¢niho postaveni prodavajiciho (obecné i ve vztahu k SPA)

—Titulu k podilu / akciim Targetu a absence vad (,Title warranties™ — uzivano i
pro R&W ohledné klicovych aktiv Targetu)

—Targetu (obecné i ve vztahu k SPA):

Pravniho a financniho postaveni
(obecné i ve vztahu k SPA)
Majetek, majetkova prava (vc. IP),
stav majetku

Dceriné spolecCnosti, kapitalové a
obdobné ucasti, org. slozky
Pohledavky a zavazky

Smluvni aj. zavazkové vztahy (zejm.

absence , acceleration" a ,change of
control, zaruky, odskodnéni)
Koncernové operace a transakce
Neexistence MAC (od skonceni due
diligence)

Pravni a regulatorni compliance,
opravnéni k podnikani

Soudni spory, spravni Fizeni a setreni
Trestni odpoveédnost pravnickych osob
Zivotni prostredi

UcCetnictvi a ucetni zavérky

Dané

Financni zalezitosti, pojisténi, granty
a pobidky

Zaméstnanci a ¢lenové organd
Pravdivost informaci poskytnutych
kupujicimu

Transakcni naklady
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SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Prohlaseni a zaruky v SPA

- Prohlaseni se cini:
1. Ke dni podpisu SPA, a
2. Ke dni vyporadani transakce
(V mezidobi bud’ maji platit trvale, nebo ne)
- Nejde o ,,zaruku za jakost™ - zména stavu po vyporadani nema nasledky
« Pro¢ ,prohldseni a zaruky"? Plvod v anglickém pravnim systému:
—Nepravdiva prohlaseni = deliktni odpovédnost
—Poruseni zaruk = odpovédnost za poruseni smlouvy / zavazku (vadné plnéni)

 V kontinentalnim systému jde o urceni kvalit (vlastnosti) predmétu pInéni
prodavajiciho dle SPA - tj. nejpozdéji k okamziku prevodu (vyporadani)

« Prohlaseni jsou zpravidla dana objektivné (bez ohledu na subjektivni znalost
prodavajiciho), ale rada byva dana i subjektivné - ,dle védomi prodavajiciho"
(tzv. ,knowledge qualifier") - rdzné stupné

« Vyklad prohlaseni jednotliveé (nezavisle), vylouceni jinych ujisténi nez dle SPA
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SPA - Odpovednost prodavajiciho a jeji omezeni
Prohlaseni a zaruky v SPA

1. Povinnost zjednat napravu uvedenim Targetu a/nebo kupujiciho do
postaveni jako kdyby k poruseni nedoslo

2. Financni kompenzace:

—Koncepce 1: Sleva z kupni ceny pro vady (konzistentni s psanym pravem)

nebo

—Koncepce 2: Nahrada Skody (spiSe pro indemnitu, zpravidla jen prima)

—Vypocet jako snizeni hodnoty aktiv nebo zvyseni hodnoty pasiv Targetu,
pripadné snizeni hodnoty investice kupujiciho

—V obou ptipadech Fesit otdzku vudi ¢emu skutednost (odporujici R&W)
porovnavam? A) hypoteticky stav kdyby k poruseni R&W nedoslo, nebo B)
stanovim skutecnou hodnotu akvizice a porovnam s kupni cenou?

3. Odstoupeni od SPA (vyjime&né - pokud vibec, tak jen pro nezhojitelné
absolutni vady ,Title warranties™ vyjimecné i dalsi zasadni a jen po kratkou
dobu po vyporadani)

SPA obvykle vylucuje veskeré ostatni naroky (tj. z obecného prava)
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Dekujeme za pozornost.



