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1. Uvod

Fuze a akvizice se od svych pocatkli v devadesatych letech postupné vyvinuly v odvétvi,
vnémz objem transakci jen v roce 2016 dosahl téméf 10 miliard USD a v némz Ceska
republika po Polsku piedstavuje druhy nejaktivngjsi trh v regionu stfedni a vychodni Evropy.'
Prestoze se Casto jedna o transakce strategického vyznamu, jez kladou vysoké naroky na
Cleny statutarnich organt, ktefi ji v praxi zpravidla provadi (anebo na jeji provadéni dohlizi) a
kterym zakon uklada povinnost postupovat s péci fadného hospodate, jejiz poruseni mize mit
nic mensiho nez neuspéch celé transakce, zlstava oblast akvizic zatim spiSe na okraji z4jmu
teorie” a i v soudni praxi se s ni setkavame spise zfidka. Nasledky poruseni tohoto standardu
se pritom mohou promitnout kromé roviny soukromopravni i do roviny trestndpravni® a
presnéjsi vymezeni standardu péce fadného hospodare v kontextu akvizic je tak bezesporu
zadouci.

Tato prace si proto klade otazku, zda lze v kontextu akvizic standard péce fadného
hospodate formulovat a jaka je ptipadné jeho podoba. Soustfedi se pfitom na vymezeni tohoto
standardu pii zpfistupfiovani informaci o predmétu koupé za ucelem jeho ocenéni a na
naroky, které tento standard klade na ¢leny statutdrnich organt akciovych spolecnosti a
spole€nosti s ru¢enim omezenym pii hodnoceni takto ziskanych informaci. Podobu tohoto
standardu vymezuje pro ob¢ strany smlouvy. Vymezuje pozadavky, které je statutarni organ
prodavajiciho, resp. jeho clenoveé, ptfi zpfistupiiovani citlivych informaci povinen dodrzet

jakoz 1 pozadavky kladené na ¢leny statutarniho organu kupujiciho pii rozhodovéni o tom,

"EY M&A Barometr: V roce 2016 se v Ceské republice realizovalo 288 transakci v celkovém objemu téméi 10
mld. USD. [online]. 2017 [cit. 28. 05. 2017]. Dostupné z http://www.ey.com/cz/cs/newsroom/news-
releases/2017_ey-m-a-barometr--v-roce-2016-se-v-ceske-republice-realizovalo-288-transakci-v-celkovem-
objemu-temer-10-mld--usd

> Byt tedy i tento stav se zagini pomalu ménit, viz napiiklad CERNY, Pavol. Piedsmluvni odpovédnost pii
vyjednavani akvizi¢ni transakce. [online]. 2016 [cit. 28. 05. 2017]. ISSN 1213-189X. Dostupné z:
https://www.epravo.cz/top/clanky/predsmluvni-odpovednost-pri-vyjednavani-akvizicni-transakce-101981.html ,
VOSOL, David, STEININGER, Vojtéch. Jaké informace mohou byt zptistupnény pii due diligence spole¢nosti?
[online]. 2014 [cit. 28. 05. 2017]. ISSN 1213-189X. Dostupné z https://www.epravo.cz/top/clanky/jake-
informace-mohou-byt-zpristupneny-pri-due-diligence-spolecnosti-93146.html R ACHOUR, Gabriel,
FROHLICHOVA, Tereza. Prohlaseni a uji§téni v akvizi¢nich transakcich. EPRAVO.CZ Magazine. 2017, 1o&.
11, & 1, s. 103-108. ISSN 1802-1492 anebo KRAMAR, Martin, KYKAL, Vladimir. Odpovédnost pfi prodeji
podilu v obchodni spole¢nosti. [online]. 2016 [cit. 28. 05. 2017]. ISSN 1213-189X. Dostupné z
https://www.epravo.cz/top/clanky/odpovednost-pri-prodeji-podilu-v-obchodni-spolecnosti-103978.html  a v
neposledni fadé téz KUCERA, Vit. Pravni due diligence jako nezbytna souéast akvizice. [online]. 2014 [cit. 28.
05.2017]. ISSN 1213-189X. Dostupné z https://www.epravo.cz/top/clanky/pravni-due-diligence-jako-nezbytna-
soucast-akvizice-94412.html

? viz napt. PURY, Frantisek. Nékteré zasadni souvislosti nové pravni tpravy soukromého prava s postihem
hospodaiské a majetkové kriminality. Bulletin advokacie, 2015, ro¢. 22, €. 5, s. 25-31. ISSN 1210-6348 ¢i
usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 01.03.2006, sp. zn. 5 Tdo 1194/2005.
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zda v transakci pokracovat a zda ji provést tehdy, nezpfistupnil-li jim prodavajici tyto citlivé
informace viibec anebo pouze v omezené mife.

Tento standard piitom vymezuje pomoci némecké pravni Upravy péce fadného a
svédomitého obchodniho vedouciho a pravidla podnikatelského usudku, ktera prodélala
podobny vyvoj jako ta Ceskd a kterd, alesponi co se pravidla podnikatelského usudku tyce,
byva oznacovan jeden ze jejich ideovych zdrojui. Cilem této prace tak neni komparace obou
pravnich uprav, ale, s ohledem na pouze omezenou cesky psanou literaturu na toto téma
vymezeni Ceského standardu za ptipadné pomoci némeckého prava; némecké pravo v této
praci slouzi spiSe jako vychozi bod a je k nému pftihlizeno v mife nezbytné pro vymezeni
situace v Ceské republice.

Prace se skladda ze 7 kapitol. Kapitola 2 struéné piedstavuje ucel a fungovani
obchodnich korporaci jakoz i odivodnéni existence standardu péce fadného hospodare.

Ve tfeti a ¢tvrté kapitole autorka struéné rekapituluje soucasné chapani péce fadného
hospodaie a pravidla podnikatelského tsudku v ¢eském a némeckém pravu. Dovozuje, Ze se
vzhledem k vysokému stupni konvergence jednd o srovnatelné upravy a némecka tuprava péce
fadného a svédomitého obchodniho vedouciho a pravidla podnikatelského tsudku miize
slouzit jako jeden ze zdroji pro formulaci ¢eského standardu péce tfadného hospodaie
v kontextu akvizic.

Paté kapitola struéné predstavuje priibéh akvizi¢ni transakce a zplsoby, kterymi mezi
stranami dochazi k vyméné informaci. Zvlastni pozornost vénuje due diligence®, ktera se
v praxi postupné stava pievazujicim zpusobem ziskavani informaci o predmétu koupé a
analyzuje, zda strany maji povinnost due diligence provést a pfipadné za jakych podminek.
Argumentuje, Ze povinnost provést due diligence pfed uzavienim kupni smlouvy v ramci
akviziéni transakce nelze dovodit. Soucasné formuluje doporuceni, jak postupovat pfi
zptistupniovani citlivych informaci tfetim strandm, a to nejen pii uzavirani dohody o
mlcenlivosti.

Nasledné nejprve popisuje némecky standard péce fadného a svédomitého obchodniho
vedouciho pii vyhodnocovani informaci ziskanych v ramci due diligence. Autorka nasledné
argumentuje, ze tyto zavéry jsou pienositelné i do Ceského kontextu a formuluje obecna
voditka pro fadné vyhodnoceni téchto informaci a uvadi i n¢kolik ptikladi, kdy lze v souladu

v r

s péci fadného hospodare od transakce ustoupit.

* pro ugely této prace autorka pojem due diligence chape jako formalizovany proces provedeni finanéni a pravni
provérky pfedmétu koupé, jak je vymezen v kapitole 5.2.3.



Pata a Sesta kapitola analyzuji néstroje, které maji smluvni strany k dispozici k alokaci
rizik, jez byla identifikovana v ramci due diligence jakoz i ke kompenzaci skute¢nosti, ze
prodavajici odmitl nékteré informace zpfistupnit, strany vsak piesto chtéji kupni smlouvu
uzavrit.

V zavéru prace autorka odpovidd na svou reSerSni otazku. Uvadi, ze vzhledem
k unikétnosti kazdé akvizice lze tézko formulovat standard péce fadného hospodaie, ktery by
byl univerzalné aplikovatelny na vSechny akvizi¢ni transakce. Argumentuje vSak, Ze i pres
riznorodost akvizi¢nich transakci Ize formulovat alespoii obecné zasady, jez by méli ¢lenové
statutarnich organt prodavajiciho i kupujiciho dodrzet, nechté&ji-li se poruseni péce fadného
hospodare dopustit.

Pro Uplnost autorka dodava, Ze v praxi se v oblasti fiizi a akvizic v CR b&zné piejima
anglicka pravni terminologie a nékteré pojmy se proto nepiekladaji. I pres praktickou

preferenci anglickych pojmi se autorka bude snazit pouzivat jejich ¢eské ekvivalenty.



2. Obchodni korporace a jejich ucel

2.1 Ekonomicky ucel obchodnich korporaci

Obchodni korporace lze definovat rizng. V soutasné dobé& i nadale prevazuje’ chapani
obchodnich korporaci jako nastroje vykonu podnikatelské Cinnosti za nizSich nakladl, nez
které by jinak byl schopen zajistit trh®. Obchodni korporace tak byvaji povazovany primarng
za nexus pro smlouvy,” ktery s vyuzitim vzajemnych synergii® redukuje transak&ni naklady,
které¢ by jinak spolecnikiim této korporace vznikaly v dusledku ad-hoc uzavirani smluv s
dalSimi ucastniky trhu anebo (v ptfipad¢ kapitdlovych obchodnich spole¢nosti) za nastroje
redukce rizik’, jez se b&Zné s tdmito transakcemi na trhu poji, jelikoZ omezeni rozsahu rudeni
slouzi jako pobidka k jednanim, ktera jsou ze spolecenského hlediska zadouci, avSak zna¢né
riskantni a k jejichz realizaci spolecnici by bez omezeni rueni méli jen velmi malou

motivaci.'”

2.2 Charakteristika rozhodovani v obchodnich korporacich

Bez ohledu na zvoleny pfistup k ucelu obchodnich korporaci je pro rozhodovani
obchodnich korporaci charakteristické, Ze neni nikdy zcela racionalni.

Odd¢lenim rozhodovéani od spolec¢nikil, resp. jinych zakladateli spolecnosti a jeho
pfenosem na specializovany organ a oddélenim vlastnictvi a kontroly dochazi ke vzniku tzv.
nakladd zastoupeni.'' Osoby povéfené piijimanim podnikatelskych rozhodnuti viak nikdy

nebudou rozhodovat zcela v souladu se zdjmem zmocnitele, jelikoZ ¢lenové organt sleduji

> pro alternativni nazor k chapani obchodnich korporaci vyluéné jako nastrojii maximalizace blahobytu svych
jejich spolecnikd viz napt. BLAIR, Margaret M.; STOUT, Lynn A. Special Investment and Corporate Law
[online]. 2005 [cit. 28.05.2017]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=869010

® BROULIK, Jan. Pravidlo podnikatelského usudku a riziko. Obchodnépravni revue 2012, ro€. 4, €. 6, s. 161-
167. ISSN 1803-6554. S. 161.

TKRAAKMAN, Reinier, et al. The Anatomy of Corporate Law. 2. vyd. Oxford: Oxford University Press, 2009.
352 s. ISBN 978-0-19-956584-9. S. 6.

¥ ELIAS, Karel a kol. Obcanské pravo pro kazdého. Pohledem (nejen) tviircti nového ob&anského zakoniku.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2013. 316 s. ISBN 978-80-7478-013-4. S. 111.

® HAVEL, Bohumil, Obchodni korporace ve svétle promén. Variace na neuzaviené téma spravy obchodnich
korporaci. Praha: Auditorium, 2010. ISBN 978-80-87284-11-7, S. 40.

""ELIAS, Karel a kol., op. cit., s. 112.

' t&émi se mysli ,,soucet 1. niklad na monitorovéani innosti zmocnénce vynalozenych zmocnitelem, 2. vydaji
vynalozenych zmocnéncem na to, aby pfesvédcil zmocnitele o tom, Ze nepfijme rozhodnuti, ktera by mohla
zmocnitele poskodit anebo Ze zajisti, aby byla zmocniteli skoda nahrazen (...) a 3. vySe tzv. rezidualni ztraty,
ktera vznikne proto, Ze i pfes vynaloZeni nakladti uvedenych v bodech 1 a 2 vznikne pravdépodobna odchylka
mezi skute¢nymi pfijatymi zmocnéncem a takovymi optimalnimi rozhodnutimi, ktera by maximalizovala uzitek
zmocnitele* v RICHTER, Tomas. Insolvencni pravo. 2. doplnéné a upravené vydani. Praha: Wolters Kluwer,
2017, 586 s. ISBN 978-80-7552-444-7. S. 19.



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=869010

primarné své z4jmy a zéjem spolecnosti prioritizuji teprve tehdy, je-li tento zcela v souladu s
jejich osobnim z4jmem."

Poznavaci schopnosti ¢lenti organii jsou navic omezené a clenové organt zpravidla pfi
svém rozhodovani nemivaji k dispozici uplné informace, na zaklad¢ kterych by mohli ucinit
zcela racionalni rozhodnuti v souladu se zajmy zastoupeného. Casto pro ziskani t&chto
informaci nemaji ani ¢asové moznosti. V piipad¢ rozhodovani kolektivnich organti, v nichz
nedoslo k horizontalni delegaci, mohou mit navic jednotlivi ¢lenové sklony k tzv. racionalni
apatii” — je-li si &len organu v&dom toho, jeho hlas nebude pro vysledek rozhodovéni

rozhoduji, ma niz$i motivaci se pro piijeti tohoto rozhodnuti fadné a peclivé informovat.

2.3 Role prava obchodnich spole¢nosti

Na tuto skute¢nost reaguje korporacni pravo tim, Ze adresuje tyto potencialni zdroje
oportunniho chovani pomoci vybranych néstroju tak, aby tyto naklady a potazmo i néklady
organizace podnikatelské ¢innosti formou obchodnich korporaci byly redukovany v nejvyssi
moZné mife,'* a tedy dosazeno celkové spolecenské efektivnosti a podpoten blahobyt vSech
subjekti ovlivnénych aktivitami spole¢nosti.”” Jednim z néstroji realizace tohoto cile je i

I~ v r v 1
standard péée Fadného hospodate. '®

2 POKORNA, Jarmila, KOVARIK, Zdengk, CAP, Zden&k a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. I. dil. Praha:
Wolters Kluwer, 2009. xxxv, 1079 s. ISBN 978-80-7357-491-8. S. 92.

S RICHTER, op. cit., s. 21.

" KRAAKMAN, op. cit., s. 2.

'S BROULIK, op. cit., s. 162.

16 POKORNA, op. cit., s. 92.



3. Péce radného hospodare a pravidlo podnikatelského usudku v
Ceské republice

3.1 Péce tadného hospodare

Povinnost ¢lend statutarnich organti obchodnich korporaci jednat pti vykonu funkce s
péci fadného hospodafe v soucasnosti stanovi § 159 odst. 1 o.z., dle kterého "kdo prijme
funkci clena voleného organu pravnické osoby, je povinen tuto vykonavat s nezbytnou
loajalitou, potrebnymi znalostmi a peclivosti." Jak uvadi Nejvyssi soud "/PjJojem péce
radného hospodare lze pritom chapat tak, Ze radny hospodar cini pravni ukony tykajici se
obchodni spolecnosti odpovédné a svedomite a stejnym zpusobem rovnez pecuje o jeji majetek
jako kdyby slo o jeho vlastni majetek." pticemz "takovd péce nepochybné zahrnuje péci o
majetek (...) nejen v tom smyslu, aby nevznikla Skoda na majetku jeho ubytkem a
znehodnocenim, ale také aby byl majetek spolecnosti zhodnocovan a rozmnozZovan v
maximdlni moné mire, jakd je momentdlné dosazitelnd"."’

Pé¢i fadného hospodate tvoii dvé slozky - nezbytna loajalita a nalezita péce'® a uplatni

se pii jakékoli ¢innost v ramci vykonu funkce ¢lena organu.

3.1.1 Nezbytna loajalita

S nezbytnou loajalitou jedna ¢len organu tehdy, upfednostiiuje-li zdjem obchodni
korporace pied jinym, partikularnim z4jmem - vlastnim, osob sobé& blizkych anebo spole¢nikli
korporace, ktefi jej do funkce zvolili.'’ Pojem loajality je tieba chapat Siteji - kromé jednani v
z4jmu spolecnosti zahrnuje 1 dalSi povinnosti ¢lena organu a rozpada se tak na dil¢i povinnosti
vykonavat funkci s odpovidajicim nasazenim, upozornit korporaci na mozny stiet zajmu ci
vyznamné obchodni piileZitosti a tyto ji prenechat,” ale i povinnost vyuZivat ve prospéch
spolecnosti vlastni odborné znalosti a dovednosti jdouci nad standard péce tadného

I . 1., 21
hospodate, viz dale.

17 usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 27.03.2008, sp.zn. 5 Tdo 1412/2007; usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
18.10.2006, sp. zn. 5 Tdo 1224/2006.

'8 CECH, Petr, SUK, Petr. Prdvo obchodnich spolecnosti: v praxi a pro praxi (nejen soudni). Vydani I. Praha:
Ivana Hexnerova — Bova Polygon, 2016. 373 s. ISBN 978-80-7273-177-0. S 158. Naproti tomu Mancelova in
MANCELOVA, Silvia. Loajalita a péce Fadného hospoddre v akciové spolecnosti. Praha: C.H. Beck, 2015. 132
s. ISBN 978-80-7400-584-8. S. 22 d¢li na tfi slozky.

' CECH, SUK, op. cit., s. 158.

*» CECH, Petr. Péce fadného hospodéte a povinnost loajality. Prdvni radce. 2007, roé. 15., &. 3, s. 4-16. ISSN
1210-4817. S. 13.

2 CERNA, Stanislava, STENGLOVA, Ivana, PELIKANOVA Irena. Prdvo obchodnich korporaci. 1. vydani.
Praha: Wolters Kluwer, 2015. 640 s. ISBN 978-80-7478-735-5. S. 176.
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3.1.2 Ml¢enlivost

Oproti ptvodni Gpravé § 194 odst. 5 obch.z., ktery vyslovné zakotvoval povinnost
Glenti predstavenstva akciovych spoletnosti®® ,.zachovdvat micenlivost o divérnych
informacich a skutecnostech, jejichz prozrazeni tretim osobam by mohlo spolecnosti zpuisobit
Skodu“, neni zcela jasné, v jakém rozsahu jsou cClenové statutdrnich organti povinni
zachovavat tuto povinnost dle § 159 odst. 1 0.z. Uprava z.0.k. ani § 159 o.z. tuto povinnost na
rozdil od upravy obch.z. vyslovn& nezmiiuji. Lavicky, Dvorak i Mancelova® nicméng
dovozuji, ze povinnost loajality je i1 nadale tieba vykladat tak, ze zahrnuje 1 povinnost
mlcenlivosti vztahujici se jak na obchodni tajemstvi spole¢nosti, tak na jeji daveérné
informace. Téz Bejcek uvadi, ze povinnost loajality uklada ¢lentim organti jednat v nejlepSim
zajmu spolecnosti, pficemz zptistupnéni diveérnych informaci je zptisobilé vysledky a obecné
&innost spole¢nosti negativng ovlivnit.** coz dle mého nazoru dale hovoii pro implicitni
zakotveni povinnosti loajality.

Obchodnim tajemstvim se dle § 504 o.z. rozumi ,.konkurencné vyznamné, urcitelné,
ocenitelné a v prislusnych obchodnich kruzich bézné nedostupné skutecnosti, které souviseji
se zavodem a jejichz viastnik zajistuje ve svéem zajmu odpovidajicim zpiisobem jejich utajeni*,
tj. skutecnosti, jez poskytuji jejich vlastnikovi v hospodaiské soutézi oprdvnénou vyhodu
stavéjici jej do lepsiho postaveni nez jeho konkurenci.”> Obchodni tajemstvi miize vzhledem
k Siroké definici predstavovat celd fada skutecnosti od vyrobnich nakladl, seznami
dodavatelti ¢i zakaznikd, cenové politiky, podnikatelskych planti az po know-how i
marketingové strategie.

Oproti ptivodni Gpraveé obch.z. ziistava otdzkou, co vSechno zahrnuje pojem divérnych
informaci. Obch.z. sice tento pojem také nedefinoval, komentafova literatura jimi vSak
rozuméla mimo jiné "informace, poznatky a zjisténi, postupy" C¢ili obecné "informace

divérného charakteru, nebot tvoii soucdst podnikatelskych dovednosti spolecnosti"”’ &i

*2 pro jednatele spolecnosti s ru¢enim omezenym se toto ustanoveni uplatnilo obdobné, viz § 135 odst. 2 obch.z.
3 LAVICKY, Petr a kol. Obcansky zdkonik 1. Obecnd édst (§ 1-654). Komentdr. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2014. xx, 2380 s. ISBN 978-80-7400-529-9. S. 819; SVESTKA, Jiti, DVORAK, Jan, FIALA, Josef a kol.
Obcansky zakonik. Komentar. Svazek I (§ 1 az 654). Praha: Wolters Kluwer, 2014. Ixv, 1667 s. ISBN 978-80-
7478-370-8. S. 530; MANCELOVA, op. cit., s. 79.

** BEJCEK, Josef. Principy odpovédnosti statutarnich a dozor&ich organii kapitalovych spoleénosti. Pravni
rozhledy. 2007, ro€. 15., €. 17, s. 613-624. ISSN 1210-6410. S. 616.

* LAVICKY a kol., op. cit., s. 1784.

* LAVICKY a kol., op. cit., s. 1784.

*” POKORNA, Jarmila, KOVARIK, Zden¢k, CAP, Zden&k a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. 1. dil. Praha:
Wolters Kluwer, 2009. xxxv, 1079 s. ISBN 978-80-7357-491-8. S. 947.
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obecné veskeré informace, jejichz prozrazeni tfetim osobam by mohlo spolecnosti zpisobit
skodu®® % zmifiovani autofi neuvadi, které informace lze ve vyse uvedeném smyslu povazovat
za duvérné a presny rozsah tohoto pojmu tak ziistava nejasny, autorka nicméné zastava nazor,
ze neni diivod, pro¢ by se tato definice a tedy i rozsah povinnosti ml¢enlivosti nemé¢l uplatnit i

po rekodifikaci.

3.1.3 Jednani s nalezitou péci

»~Pojem péce radného hospodare Ize pritom chapat tak, Ze radny hospodar cini pravni
ukony tykajici se obchodni spolecnosti odpovédné a svedomité a stejnym zpiisobem rovnéz
pecuje o jeji majetek, jako kdyby §lo o jeho viastni majetek™° a tedy jednat tak, aby majetek
spole¢nosti ,,védomé nezmensoval nebo jej jinak neohrozoval*’!, k &emuz v ptipadé chybnych
podnikatelskych rozhodnuti dochézi.

Z pozadavku nalezité péce a potrebné peclivosti vyplyva, ze vynalozenéd péce v dané
zalezitosti nemusi byt absolutni a veSkerd myslitelnd, ale pouze takova, kterou lze v dané
situaci "prakticky vyZadovat a ocekdvat"** Pedlivé jedna tedy &len organu, ktery pii vykonu
funkce "vynalozi takovou péci, znalosti a pozornost, které vynaloZila jina osoba ve stejném

m33

postaveni"> a tedy ,,informované, rozvazné a peclive*. Jinymi slovy ,,osoba jednajici a

nalezitou péci by si méla opatrit dostatecné informace, ze kterych pri rozhodovani vychazi a
na zdakladé téchto informaci za pouziti vhodnych postupii dospét k prislusnym rozhodnutim***

Od clena organu se nevyzaduje jednani s odbornou péci. Vzhledem ke znacné
komplexnosti tkold, které lenové statutarnich organt pii vykonu funkce vykonavaji, nemusi
disponovat veskerymi odbornymi znalostmi, které jsou k plnému vykonu jeho funkce
nezbytné®, ale jen odbornosti, ktera je pro fadny vykon dané funkce nezbytna a o&ekéavatelna

a jez se lisi v zavislosti na tom, v ramci jaké obchodni korporace k vykonu funkce ¢lena

* STENGLOVA, Ivana, PLIVA, Stanislav, TOMSA, Milo§ a kol. Obchodni zdkonik. Komentdr. 13. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2010. xxii, 1447 s. ISBN 978-80-7400-354-7. S. 720.

% Jak oviem spravné poznamenava Bejéek (BEJCEK, op.cit., s. 616) existuji i opatné situace, kdy $kodu miize
zpusobit naopak jejich nezptistupnéni.

%% Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 18.10.2006, sp.zn. 5 Tdo 1224/2006; usneseni Nejvyssiho soudu ze dne
27.03.2008 sp.zn. 5 Tdo 1412/2007.

3! Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22.03.2006, sp.zn. 8 Tdo 222/2006.

> POKORNA, op. cit., s. 245.

* HAVEL, op. cit., s. 157.

** BROULIK, op. cit., s. 163.

% Coz je navic vzhledem ke komplexnosti fizeni velkych spolenosti prakticky nemozné a pro malé firmy
fakticky nedosazitelné - viz CERNA a kol., op. cit., s. 176.
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statutarniho organu dochazi’® aviak ,,nemd-li [prislusny ¢len orgdnu] pro zafizent zdleZitosti
spadajici do vykonu jeho funkce, potrebné odborné znalosti, je povinen zajistit jeji posouzeni
osobou, kterd potiebné znalosti ma, pricemz soucasti péce radného hospodare je schopnost
rozpoznat, které cinnosti jiz neni s to vykondvat ¢i které potiebné znalosti a dovednosti
nemd*’, soutasné viak musi byt schopen radu tfeti osoby sam vyhodnotit a zaujmout k ni
stanovisko.*®

I pies tento formalng jasny a opakované traktovany pozadavek™ je i nadale otazkou,
jakou mirou vlastnich schopnosti je ¢len organu v praxi povinen disponovat. Bejcek a Beran
zastavaji nazor, ze tento pozadavek je tieba vykladat v tom smyslu, ze zde neexistuje obecny
standard urcité miry odbornosti, kterou musi disponovat, resp. obvykle disponuje kazdy ¢len
organu, jelikoz tato se lisi s ohledem na pozici ¢lena, soustavu jeho kol odvétvi, v némz je
korporace ¢inna jakoz i konkrétni Cinnost, ve vztahu k niz je vykon funkce ¢lena organu
vykonavan.* Pozadavky kladené napiiklad na G&etniho spoletnosti s ruéenim omezenym se
ttemi spolecniky, ktefi jsou soucasné¢ téZ jednateli tedy musi byt odlisSné od clena
predstavenstva.

Tento nazor navazuje na ndzor zastavany v némecké nauce (viz dale), dle které je pro
vymezeni o¢ekavatelného standardu tfeba piihlizet k velikosti podniku, trhu, situaci na ném,
obvyklym znalostem a zkuSenostem atd.*' Od ¢lena statutarniho organu tak bude vyzadovéno,
aby pfi ptezkumu daného rozhodnuti uplatnil odbornost, kterou v praxi lze od n¢j oc¢ekavat.
Jiné méfitko se tak uplatni na ¢lena organu, ktery je zkuSenym manaZerem bez pravniho

vzdé&lani a na &lena statutarniho organu, ktery pravnické vzdélani ma.*?

3.1.4 Péce tadného hospodare jako objektivni standard

36 Je tedy rozdil, jestli se jedna o malou spoleénost o 10 zamé&stnancich anebo &eskou dcefinou spoleénost
zahrani¢ni banky.

37 rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30.10.2008, sp.zn. 29 Cdo 2531/2008.

* HAVEL, op. cit., s. 155, viz niZe.

* kromé rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 30.10.2008, sp.zn. 29 Cdo 2531/2008 dale napiiklad usneseni
Nejvyssiho soudu ze dne 18.10.2006, sp.zn. 5 Tdo 1224/2006.

* BERAN, Karel. Vyznam pravnich posudkii vypracovanych advokaty v souvislosti s povinnosti reprezentantii
1210-6348. S. 26.

“ viz dale

* BERAN, op. cit., s. 26 a nasl.
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3.1.4.1 Objektivné standard
Péce fadného hospodafe je i nadale chapana jako objektivni standard.” Pro ureni

toho, zda doSlo k poruseni péfe tadného hospodare neni rozhodujici, zda by takovym
zpusobem jako v nastalé situaci postupoval pifi spravé vlastnich zalezitosti, ale jak by si v
dané situaci pocinal jiny, ideélni, ¢len orgdnu obchodni korporace ve srovnatelné situaci,
ktery neni ani ,,iizkostlivé opatrny ani zase nadmiru dobrodruzny a lehkovazny“.*

Clenové statutarniho organu odpovidaji za ¥adny vykon funkce, nikoli za uspé&ch.*’
Standard péce fadného hospodaie nemé prenaset netispé$nd investiéni rozhodnuti spolecnikli
jako takovych na osoby, které si na vykon funkce najali.** Neni tedy ani tak rozhodujici, zda
bylo piijaté feSeni ekonomicky ¢i jinak vyhodné, ale zda bylo piijato s pozadovanou mirou
obezietnosti."’

I ptes objektivni chapani standardu péce fadné¢ho hospodaie jej vSak nelze chapat jako
moznost snizeni objektivné danych schopnosti a odbornosti, nebot’ ,,ma-/i ¢len predstavenstva
urcité odborné vlastnosti ¢i dovednosti (...) je povinen je pri vykonu funkce — v ramci svych

.o v/ 48
moznosti — vyuzivat.‘

3.1.4.2 Horizontalni delegace
V ptipadé¢ tzv. horizontalni delegace, kterou vyslovné pfipousti § 156 odst. 2 0.z., na

zaklad¢ které¢ho "kazdy z clemii predstavenstva vede jemu urcenou oblasti samostatné a je
opravnén cinit opatfeni, kterd povazuje za vhodnd"® se povinnost &lena statutarniho organu
jednat s péci fadného hospodare omezuje na tzv. povinnost dohledu, v diisledku horizontalni
delegace totiz o zaleZitostech spadajicich do oblasti svéfené Clenovi orgdnu rozhoduje tento
Clen a ostatni ¢lenové orgdnu maji povinnost tohoto pouze kontrolovat az na urcité vyjimky a
nejsou opravnéni do rozhodovéni ¢lena zasahovat.

Tato kontrola nemtize byt iluzorni’® a ,mesmi piedstavovat iiplnou rezignaci clenii

’ ’ ’ v ’ v <51 ’ v 7 7 r
statutdrniho orgdnu na Fizeni spolecnosti®', nesmi vsak také ostatni Gleny organu

¥ POKORNA, op. cit., s. 93; HAMORSKA, Andrea. Povinnost &leni organi obchodnich korporaci jednat s pé&i
tadného hospodare po rekodifikaci. Obchodnépravni revue. 2012, ro€. 4., €. 9, s. 250-256. ISSN 1803-6554. S.
250.

* CECH, SUK, op. cit., s. 161.

* CECH, SUK, op. cit., s. 173.

* BEJCEK, op. cit., s. 617.

*" BEJCEK, op. cit., s. 617.

* rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30.07. 2008, sp.zn. 29 Odo 1262/2006.

* JOSKOVA, Lucie. Rozdéleni ptisobnosti v ramei kolektivniho organu a jeho dopad na odpovédnost. [online].
2014 [cit. 28. 05. 2017]. ISSN 1210-6348. Dostupné z: http://www.bulletin-advokacie.cz/rozdeleni-pusobnosti-
v-ramci-kolektivniho-organu-a-jeho-dopad-na-odpovednost?browser=mobi

*0 piestoze k delegaci paradoxné zpravidla dochazi pravé z toho diivodu, Ze ostatnim &lentim statutarniho organu
delegovana odbornost chybi.
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paralyzovat pfi vykonu jejich funkce v jimi svéfené oblasti. Intenzita této kontroly muze
zaviset na zkuSenosti daného ¢lena orgédnu, aktualni hospodarské a trzni situaci (v dobé€ krize
je povinnost kontroly zvySend) a na blizkosti rozdélenych oblasti kompetence (Clenové
sousednich oborti maji povinnost pravdépodobné vyssi nez Clenové, jimz byly svéfeny obory
vzdalengjsi).”> Povéfenému ¢lenovi organ piislusi ostatni &leny o vyvoji ve svém oboru
informovat. Tito tak sice sami nemaji povinnost informace vyhledavat™, objevi-li se viak
informace, které mohou byt pro fungovani spolecnosti vyznamné, maji povinnost na tyto
skute¢nosti upozornit ¢lena anebo celou schiizi statutarniho organu.”* Stejné tak maji Glenové
statutarniho orgdnu povinnost se napt. aktivn¢ doptavat poveéfeného ¢lena na informace, které

jim byly v rdmci informac¢ni povinnosti sd€leny, a u nichz maji napiiklad urcité pochybnosti.

3.1.3.3 Vertikalni delegace
V piipadé vertikalni delegace®® &lenové, resp. Elen statutarniho organu odpovidaji za fadny

vybér osoby, jiz ma byt vykon Cinnosti svéfen, fddné¢ vymezeni ¢innosti, kterou ma tento
subjekt vykonavat, vytvofeni podminek pro vykon svéfené Cinnosti a za jeho kontrolu a
dohled na nim pii vykonu této ¢innosti.”

Pfestoze 0.z. ani z.0.k. nestanovi, jakym zptisobem ma vybér této osoby a jeji kontrola
probihat, uplatni se obecnd Uprava, ze vybér této osoby lze povazovat za fadny a provedeny s

nalezitou péci tehdy, jestlize by ve srovnatelné situaci postupovala stejnym zplsobem jina

rozumné peéliva osoba ve srovnatelné pozici®’.

3.2 Pravidlo podnikatelského usudku

Na specifi¢nost rozhodovani organli obchodnich korporaci spocivajici v nutnosti
pfijimat Casto rychld rozhodnuti anebo rozhodnuti, jeZ mohou mit pro spole¢nost strategicky
vyznam a jejichz miru uspesnosti vSak Casto nelze 1 pies veSkerou péci predem odhadnout

reaguje § 51 z.0.k., dle kterého dle kterého se poruseni péce fadného hospodare nedopusti

' LASAK a kol., op. cit. S. 423.

32 JOSKOVA, op. cit.

%3 Lasak in LASAK a kol., op. cit. S. 423 v tomto ohledu dovozuje povinnost &lent statutarniho organu vytvofit
systém monitorovani doty¢ného clena statutdrniho organu, za zakladé kterého budou ostatni clenové
upozorhovani na ptipadné vzniklé problémy.

>* JOSKOVA, op. cit.

> 0.z. sice vertikalni delegaci vyslovné neupravuje, nicméné ji ani nezakazuje a v obchodnich korporacich
predstavuje obvyklou praxi. Povinnost loajality Cleni statutarniho organu jejich povinnost i opravnéni
organizovat spravu spolecnosti maximalné racionalnim za predpokladu, Ze tim nedojde k vyprazdnéni jejich
funkci.

%6 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 24.03.2005, sp. zn. 8 Tdo 124/2005.

T CECH, SUK, op. cit., s. 162.
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Clen orgadnu, ktery pri podnikatelském rozhodovani mohl v dobré vire rozumné predpokladat,
Ze jednd informované, v obhajitelném zdjmu spolecnosti a ucinil toto podnikatelské
rozhodnuti s nezbytnou loajalito.” a ktery tak dle némeckého vzoru pro vykon funkce v
obchodnich korporacich vyslovné stanovi kodifikuje tzv. pravidlo podnikatelského usudku.
Riziko a nejistota jsou imanentni podnikatelskému rozhodovani,™® , predstavenstvo
akciové spolecnosti, stejné jako jiné podobné organy, musi pri rozhodovacim procesu
zohlednit 7adu riiznych okolnosti, pricemz za bézného stavu véci nelze pozadovat stoprocentni
spravnost a bezchybnost jakéhokoli rozhodnuti>® Ustanoveni § 51 odst. 1 z.o.k. tak &lenim
organli umoziuje zprostit se povinnosti nahrady Gjmy vzniklé spolec¢nosti, nejednalo-li se o
exces a Clenové dodrzeli pozadavky standardu péce fadného hospodate, ktery po nich lze

spravedlivé pozadovat. rozhodnuti se vSak pies veskerou rozumnou snahu "nepovedlo".

3.2.1 Podnikatelské rozhodnuti

I pfes navazanost aplikovatelnost pravidla podnikatelského usudku na podnikatelska
rozhodnuti, ¢eskd komentafova ani odbornd literatura tento pojem jednoznacné nedefinuje.
Broulik a Cerna a kol. jej bez hlubsi analyzy vymezuji jako komisivni &i omisivni jednani
&lentl statutdrnich organti majici vazbu na podnikani spole¢nosti,” dle Stenglové zavisi
vymezeni tohoto pojmu vzdy na okolnostech konkrétniho piipadu,”’ Lasak se k vykladu
tohoto pojmu nevyjadfuje, byt naznacuje, Ze jej nelze bez dal§iho ztotoZilovat s pojmem
obchodniho vedeni,®> Mancelova jej charakterizuje pritomnost rizika nejistého vysledku.®®
Podnikatelskym rozhodnutim nelze bez dalSiho automaticky ztotoZinovat obchodnim vedenim,

byt zde k jistému piekryvu obou pojmti miize dochazet a dochéazi.**

3.2.2 Informované jednani

Jednani je informované tehdy, opatfil-li si ¢len organu dostate¢né podklady pro

rozhodnuti. Témi se rozumi informace, které jsou v danou chvili dostupné a jejichz opatteni je

** CECH, op. cit., s. 7.

> Pro poruseni povinnosti loajality viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23.11.2005, sp. zn. 5 Tdo 1143/2005.
% BORSIK, op. cit., s. 202; CERNA a kol., op. cit. 178.

' STENGLOVA, Ivana, HAVEL, Bohumil, CILECEK, Filip, KUHN, Petr, SUK, Petr. Zikon o obchodnich
korporacich. Komentar. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2013. 994 s. ISBN 978-80-7400-480-3. S. 136.

2 LASAK akol., op. cit., s. 417.

% MANCELOVA, op. cit., s. 51.

54 spoletné s nimi jests CECH, SUK, op. cit., s. 161.
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ucelné a které jsou pro rozhodnuti relevantni, nikoli vSechny mozné informace, které lze

ziskat® a tyto informace byly v souladu s pozadavkem nalezité péde Fadn& vyhodnoceny®.

3.2.3 Obhajitelny zajem spolecnosti

Jednanim v obhajitelném z4jmu spolecnosti se rozumi jednani ¢lenti organd v zajmu
korporace a jejich spole¢niki®, nicméné jak spravné Lasak a Cerna®, pozadavek
»obhajitelného zajmu*“ pravdépodobné umoziiuje pti rozhodovani zohlednéni i1 dalSich
hledisek.

Obhajitelnost rozhodnuti &lena organu se pfitom posuzuje k okamziku jeho jednani,”
tedy ex-ante a z hlediska, jakym se jednani jevilo Clenovi samotnému z jeho perspektivy.
Jednani je kryto pravidlem podnikatelského tsudku tehdy, jestlize by tak jednal jiny rozumné

uvazujici ¢len statutdrniho organu ve srovnatelné situaci.

3.2.4 Chiméra pravidla podnikatelského Gsudku?”®

I nadale nepanuje shoda na tom, jakym zptisobem pravidlo podnikatelského usudku
kvalifikovat. V americké doktriné byva pravidlo podnikatelského usudku povazovano za
domnénku, uroveii péce, doktrinu zdrzenlivosti i za hmotndpravni ustanoveni.”' Ceska
odborna debata jej zatim povazuje za standard péce anebo standard soudniho pfezkumu a lze
najit zastance obou vykladi.”? Zodpovézeni této otazky viak neni predmétem této prace a
proto autorka odkazuje na jiz dostupnou literaturu k tomuto tématu. Jiz nyni je vSak jasné, Ze
pravidlo podnikatelského tsudku ve smyslu § 51 z.0.k. nepfedstavuje ptimé prevzeti pravidla
tak, jak bylo formulovano v judikatufe soudii ve Spojenych statech ale, stejné jako v piipadé

SRN (viz dale) doslo k jeho ptizpiisobeni podminkdm ceského préava.

% 1 ASAK a kol, op. cit., s. 419 a nasl.; CERNA akol., op. cit. 178.

5 CECH, SUK, op. cit., s. 160.

7 STENGLOVA a kol., op.cit. 135.

% LASAK a kol., op. cit., s.421; CERNA a kol, op. cit. s. 178.

% srov. "kdo mohl pFi jeho podnikatelském rozhodovani®, § 51 odst. 1 z.o.k.

0 srov. KOZIAK, Jaromir. Pravidlo podnikatelského tsudku v navrhu zakona o obchodnich korporacich (a
zahrani¢nich pravnich upravach). Obchodnépravni revue. 2012, ro€. 4., €. 4, s. 108-113. ISSN 1803-6554.

" HILL, Claire A., DAVIDOFF SOLOMON, Steven, (ed.). Research Handbook on mergers and acquisitions.
Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 2016. xvi, 480 stran. ISBN 978-1-78471-147-4. S. 85 a nasl.

7? Koziak chape pravidlo podnikatelského tsudku jako legalni definici duty of care (KOZIAK, op. cit. 35.).
Pokorna hovoii o ,,méfitku, kterym by mélo byt testovano jednani ¢lenti ¢lend organti obchodnich korporaci,
aniz by bylo nutné se zabyvat se materialnim nasledkem* (POKORNA, op. cit., s. 95) Cech a Suk hovoii o
limitaci prezkumu jednani (CECH, SUK, op. cit., s. 160), k tomuto chapani se kloni i Stenglova (STENGLOVA
a kol., op. cit. 136), téz Borsik chape pravidlo podnikatelského usudku jako standard piezkumu (BORSIK, op.
cit., s. 20).

17



3.3 Poruseni péce fadného hospodare

Nasledky poruseni péce fadného hospodare obecné stanovi § 159 odst. 3 NOZ, dle
kterého je ¢len organu porusivsi tuto povinnost povinen Skodu (skute¢nou i nemajetkovou
jmu)” vzniklou p¥i vykonu funkce pravnické osob& nahradit. Neu¢ini-li tak, ru¢i za zavazky
vetitelim této pravnické osoby v rozsahu, ve kterém tato pravnické dluhy neuhradila, pokud
se vétitelé nemohou nahrady svych zévazkl na této pravnické osobé domoci. Dopusti-li se
poruseni péce fadného hospodare vice ¢lent organu, jsou k ndhrad¢ Skody zavazani spole¢né
a nerozdiln€ (§ 2915 odst. 1 0.z.). Po opusténi jednotného chapani deliktu a zavedeni jejich
bipartice 1 nadale nepanuje shoda na tom, zda poruseni péce fadného hospodate predstavuje
porudeni zdkonné anebo smluvni povinnosti.”* Objevuje se viak nazor, Ze poruseni péce
t4dného hospodate je porusenim zakonné povinnosti sui generis.”

Stejné tak nepanuje shoda na tom, zda lze smlouvou o vypotfadani ujmy vzniklé
poruSenim péce fddného hospodate, jejiz vypotadani upravuje § 53 odst. 3 z.o.k. tuto vysi
nahrady Skody pouze omezit anebo ji i zcela vyloucit. Detailni analyza této otdzky vSak neni

predmétem této prace, odkazuje autorka na literaturu vénovanou této problematice.

P viz § 3 odst. 2 z.o.k.

7 za poruseni zakonné povinnosti ji povazuje napiiklad I. Stenglova (STENGLOVA a kol., op. cit. 134) & L.
Krtousova (KRTOUSOVA, Lucie. Péce fadného hospodaie: odpovida britskému konceptu duty of care, skill and
diligence? Obchodnépravni revue. 2013, ro€. 5., €. 10, s. 277-284. ISSN 1803-6554. S. 187), k chapani poruseni
pé&e fadného hospodaie jako poruseni smluvni povinnosti se naopak kloni Cerna (CERNA a kol., op. cit. s. 179.)
&i Lasak (LASAK a kol., op. cit. 413) a Cech s Sukem (CECH, SUK, op. cit., s. 174).

” HOUDEK, Zden&k. Nad charakterem poruseni fiduciarnich povinnosti ¢lena voleného organu. Casopis pro
pravni védu a praxi. 2016, ro€. 24, €. 4. s. 541-553. ISSN 1210-9126.
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4. Péce radného hospodare a pravidlo podnikatelského usudku v
SRN

4.1 Péce fadného hospodaie

Némecké pravo oproti tomu c¢eskému obecnou povinnost jednat s péci fadného
hospodaie vSem clenim volenych orgdnt pravnickych osob vyslovné nezakotvuje a upravu
ponechéva na zvlastnich zdkonech, jez upravuji jednotlivé typy pravnickych osob.

Povinnost jednat s péci fadného hospodare uklada ¢lenim predstavenstva akciovych
spolecnosti § 93 odst. 1 véty AktG, ktery se v souladu s § 43 odst. 1 GmbHG analogicky
aplikuje 1 na jednatele spolecnosti s rucenim omezenym a dle kterého ,,clenové predstavenstva
maji pri vykonu funkce povinnost jednat s péci radného a svédomiteho obchodniho
vedouciho’®. Némecka judikatura i doktrina pfiznava &lenim predstavenstva i jednatelim
Siroky prostor pro uvazeni, jakym zpisobem budou spole¢nost na vlastni odpovédnost vést.”
Konkrétni vymezeni prostoru pro uvazeni se fidi okolnostmi konkrétniho ptipadu a vymezuje
jej judikatura.”

Péc¢i fadného a svédomitého obchodniho vedouciho se pfitom rozumi péce, kterou ma
povinnost vynakladat pifi vykonu funkce obchodni vedouci podniku ur¢itého zaméfeni a urcité
velikosti.” Stejné jako z.0.k., ani némecky AktG piesn&ji nevymezuje podobu standard
jednani, ktery je tteba dodrzovat. Pro posouzeni toho, zda ¢len statutarniho orgénu jednal
v souladu s pé¢i fadneho a svédomitého obchodniho vedouciho je rozhodujici, jak by si
poc¢inal c¢len piredstavenstva podniku srovnatelné velikosti pasobici ve stejné oblasti
innosti.*® Pi analyze moznosti poruieni povinnost byvaji vzdy zohlednény okolnosti
konkrétniho ptipadu, jako naptiklad velikost podniku, jeho druh, pocet zaméstnanci, faze
hospodaiského cyklu, finan¢ni sila podniku, ale i ¢asové moznosti ¢lenti predstavenstva pro
piijeti rozhodnuti.®' Pro tdely posuzovani dodrzeni povinnosti jednat s pé&i fadného a

svédomitého vedouciho tedy neexistuje jediny modelovy obchodni vedouci pro vSechny

6 Die Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschifisfiihrung die Sorgfalt eines ordentlichen und

gewissenhaften Geschdftsleiters anzuwenden‘

7 BURGERS, Tobias, KORBERS, Torsten (vyd.) Aktiengesetz. 3. vyd. Heidelberg: C.F.Miiller, 2017. xxvi,
2672 s. ISBN 978-3-8114-4213-9. S. 761.

® MUTSCHLER, Ulrich, MERSMANN, Ruth. VerfahrensmiBige Anforderungen an ordnungsgemiBe
Vorstandsentscheidungen im M&A-Bereich. Der Betrieb. 2003, ro€. 55., €. 47, s. 79-83. ISSN 0005-9935. S. 80.
" GOETTE, Wulf, HABERSACK, Mathias (vyd.). Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2. §§ 76-
117: MitbestG DrittelbG. 4. vyd. Miinchen: C.H.Beck / Verlag Franz Vahlen, 2014. 1728 s. ISBN 978-3-406-
63822-0. S. 692.

% BURGERS, KORBERS, op. cit., s. 761.

8! SPINDLER, Gerald, BACHMANN, Gregor. Kommentar zum Aktiengesetz: AktG Band 1: §§ 1-149. 3. vyd.
Miinchen: C. H. Beck, 2015. xliii, 2672 s. ISBN 978-3-406-66243-0. S. 1362.
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piipady a ucely.*” Stejné jako v piipadé Ceské pravni upravy, i némecky standard péce
fadného a svédomitého obchodniho vedouciho vyzaduje "v branzi obvyklou mira péce"®,
kterou je tieba vynalozit za kazdych okolnosti a je tedy koncipovany jako objektivni.

Stejné jako v piipadé Ceské republiky plati, Ze byl-li ¢len piedstavenstva jmenovan &i
zvolen do funkce z diivodu, ze disponuje zvlastni odbornosti ¢i specifickymi schopnostmi ma
povinnost tyto pii rozhodovani pouzivat.*® Pi posuzovani dodrZeni standardu se vzdy
posuzuje jeho dodrzeni k okamziku jednéni ¢lena organu, tedy stejné jako v ¢eském pravu ex-
ante.®

Clenové predstavenstva a jednatelé maji povinnost jednat v zajmu véfitelti spoleénosti
(stakeholder value).*®

V piipad& horizontalni delegace piislusi ¢lentim statutarnich organi stejné jako v CR
dohledové povinnost (Uberwachungspﬂicht).87 Dohlizejici ¢lenové jsou tak i pies délbu ukolt
v ramci spole¢nosti povinni byt neustale alespon ramcové informovani o déni v jinych
resortech, které jim nebyly svéfeny, a dohlizet tak na dodrzovani standardu péce fadného a
svédomitého obchodniho vedouciho jinymi &leny organu.*®® V piipadé vertikalni delegace
odpovida €len pfedstavenstva za vybér, instrukci a fadny dohled nad vybranou osobou.

Pée tadného a svédomitého obchodniho vedouciho zahrnuje povinnost loajality.™
Prestoze AktG ani GmbHG povinnost ¢lena statutdrniho organu jednat loajalné¢ vyslovné
nestanovi, povazuje se existence této povinnosti (7reuepflicht) za nepsany prvek standardu a
je bez dalsiho uznavana.”

Povinnost loajality zahrnuje povinnost c¢lenli pfedstavenstva dat spolecnosti k
dispozici veSkeré své schopnosti, zkuSenosti a dovednosti a upozoriiovat na jakékoli mozné
konflikty zajmi.”!

Tajemstvim spolecnosti, na které se povinnost mlcenlivosti vztahuje, se rozumni
veSkeré skuteCnosti, které nejsou zjevné a v souladu s vuli spolecnosti (skutecnou ¢i

hypotetickou) nemaji byt zvefejniovany. Zahrnuji obchodni a podnikova tajemstvi, ale 1 dalsi

%2 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1362.

¥ GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 692.

¥ GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 693.

8 srov. ,bei einer unternehmerischen Entscheidung™
% GOETTE, HABERSACK, op. cit.,s. 691.

¥ BURGERS, KORBERS, op. cit. 761.

% SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1384.

% BURGERS, KORBERS, op. cit. 761 a nasl.

% SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1388.

' SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1391.
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informace jako udaje o obratu, rozvojové strategie podniku ¢i jind vyznamna rozhodnuti,
napfiklad investi¢ni.’”

Diivérnymi udaji se rozumi informace, které sice nepiedstavuji obchodni tajemstvi ve
vyse uvedeném smyslu, jejich uvedeni ve znamost vSak mize byt pro spolecnost
znevyhodiujici.”> Povinnost ml&enlivosti neni absolutni ani samotdelna.”* Je-li to v z4jmu

spole¢nosti, 1ze vyse uvedené informace za ur&itych podminek zp¥istupnit.®

4.2 Pravidlo podnikatelského usudku

Stejn¢ jako v Ceském pravu bylo i v némeckém pravu pravidlo podnikatelského
tsudku formulovano nejprve v judikatuie’ a teprve v roce 2005 vyslovné kodifikovano v §
93 odst. 1 vété druhé¢ AktG. I némeckd Uprava pravidla podnikatelského usudku cerpa
inspiraci ze své americké predlohy, byla vSak pfizpisobena podminkdm némeckého préava.

Dle § 93 odst. 1 véty druhé AktG "nejde o poruseni povinnosti [poruseni péce radného
a svedomitého vedouciho] jestlize clen predstavenstva mohl pri prijimani podnikatelského
rozhodnuti rozumné predpokladat, Ze jedna na zakladeé primerenych informaci ku prospéchu
spolecnosti"®’.  Porugeni péde tadného a svédomitého vedouciho se tedy nedopusti &len
predstavenstva, ktery pfi podnikatelském rozhodovani mohl rozumné ptedpokladat, ze jedna
na zakladé pfiméfenych informaci k dobru spoleénosti. Clenové organu neru¢i za uspéch
svych rozhodnuti, ale pouze za fadny vykon funkce™ a je jim tfeba pfiznat pravo chybny
odhad — neodpovidaji tak za UspéSnost prospektivnich a tedy nejistych rozhodnuti, jsou-li
¢inéna v dobré¢ vite a odpovédné po odpovidaji ptiprave.

Jako podnikatelské rozhodnuti chiape némeckd teorie vybér z né€kolika alternativ
orientovany do budoucna, které je vzdy c¢inéno s urcitou nejistotou v z&jmu spolecnosti a
jehoz vysledky & piinosnost se projevi teprve v budoucnu” a typicky v zisku anebo
majetkovych pomérech podniku.'®

Clenové statutarniho organu nemaji povinnost pii obstarivani informaci vy&erpat

veskeré zdroje, a jsou povinni vyuZzit ty, jez jsou dostupné a jejichZ vyuZiti je pfiméfené a

2 GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 733.

% GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 733 a nasl.

* SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1404.

% SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1404.

% BGH, rozsudek ze dne 21.04.1997 I ZR 175/95 (ARAG/Garmenbeck)
o7 pieklad P. Cech in CECH, P., op. cit., s. 12.

% SPINDLER, BACHMANN, op. cit. 1368.

% HUFFER, KOCH, op. cit., s. 619 a nésl.

' GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 701.
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odiivodnéné.'"! predstavenstva je piijato na zaklads priméfenych informaci tehdy, pokud jeho
¢lenové shromazdili podklady, které jsou pro rozhodnuti nezbytné, vyhodnotili je, zvazili a
rozhodli. Rozsah pfiméfenych informaci se fidi okolnostmi konkrétniho piipadu. Je na

zvéazeni ¢lent predstavenstva, aby uréilo rozsah informaci, jeZ bude tieba obstarat.'*

V potaz
se berou predevsim vyznam rozhodnuti, dostupnost informaci a ndklady na jejich pofizeni,
rychlost rozhodovani.'” Rozhodovéani o tom, jaky rozsah informaci bude v daném piipadé
pfiméfeny, je podnikatelské rozhodovani.'**

Za jednani k dobru spolecnosti (zum Wohle der Gesellschaft) se povazuje jednani
majici za cil dlouhodobé posileni konkurenceschopnosti anebo zisku podniku.'” P
posuzovani toho, zda jednani bylo u¢inéno k dobru spolecnosti je rozhodujici, zda by jej za
takové povazoval €len statutarniho organu v daném odvétvi, v podniku srovnatelné velikosti a
za srovnatelnych podminek na trhu v okamziku, kdy bylo toto rozhodnuti piijato.'*

Vzhledem k Siroké mife uvazeni, kterd je Clenim statutarnich organt pii vykonu
funkce ptiznavana, byvaji za jednani k dobru spolecnosti povazovana veskera jednani, ktera
nepiejimaji nerozumné rizika a jsou alespoi trochu racionalni.'®’

Aby se mohli ¢lenové predstavenstva na pravidlo podnikatelského usudku odvolat,
musi byt splnény dal§i dva nepsané pozadavky. Zaprvé, podnikatelské rozhodovani bylo
ucinéno bez zvlastnich zajmu a zadruhé bez interference tietich osob. Jednani ¢lend organu je
kryto pravidlem podnikatelského usudku pouze tehdy, nebylo-li ovlivnéno tfetimi osobami,
nachdzeli se ve stfetu z4jma anebo za Ucelem dosazeni vlastniho uzitku, at’ jiz pfimo anebo
nepiimo. '

Splnéni podminek pro aplikaci pravidla podnikatelského tsudku se stejné jako v
¢eském pravu posuzuje ex-ante k okamziku jednani ¢lena predstavenstva a z jeho perspektivy
(srov "mohl rozumné predpokladat"). Pro posouzeni toho, zda se ¢len orgdnu poruSeni péce

fadného a svédomitého obchodniho dopustil je rozhodujici, jak by se choval jiny srovnatelny

Clen ptedstavenstva v relevantnim okamziku.

""" GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 705 a nasl.
12 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1373.

1% SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1373.

' GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 704 a nasl.
' HUFFER, KOCH, op. cit., s. 622 a nasl.

1% SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1378.
""”HUFFER, KOCH, op. cit., s. 622 a nasl.

1% SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1376.
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4.3 Nasledky poruseni péce fadného hospodare

Ustanoveni § 93 odst. 2 AktG ukladéa ¢lenovi piedstavenstva porusiv§imu povinnost
jednat s péci tadného a svédomitého obchodniho vedouciho nahrazeni Skody, ktera
spolecnosti nasledkem poruseni této povinnosti vznikla. Porusi-li povinnost vice clent
spolecné, jsou zavazani spoletné a nerozdiln€. Dilkazni bfemeno, Ze se porusSeni péce
nedopustil, nese stejné jako Eeském pravu piislusny &len piedstavenstva.'” K nahradé skody
nejsou ¢lenové predstavenstva povinni tehdy, jestlize valnad hromada spole¢nosti toto jednani
schvalila."'’ Clen pfedstavenstva je povinen nahradit $kodu v rozsahu, v jakém by se nachézel
majetek spolecnosti, kdyby k poruseni povinnosti nedoslo.'"" Nahrazuje se skutetna $koda i
usly zisk,''? véetng naptiklad pokut, které byly spole¢nosti v disledku poruseni povinnosti

v v v 11 Y s 114
&lenem predstavenstva ulozeny.'” Reflexni §koda se nehradi.

Rozsah nahrady skody nelze
smluvné zpfisnit.

Vzhledem S§irokému prostoru pro uvdzeni ¢lent piedstavenstva piedstavuji porusSeni
péce tadného a svédomitého obchodniho vedouciho zpravidla az jednéni, kterd vyrazné
vykracuji z mezi obvyklosti a svéd¢i o vykonu povinnosti zcela nezodpovédnym zptisobem

anebo rozhodnuti zcela postradajici jakoukoli racionalitu.'"

4.4 Diléi zaveér

Z vyse uvedeného vyplyva, jak Ceské, tak némecké pravo chapou péci fddného hospodaie
jako objektivni standard jednani, ktery je pii vykonu funkce vyzadovan od €lena statutarniho
organu srovnatelného podniku ve stejném anebo alesponi srovnatelném odvétvi, ktery v obou
ptipadech zavisi na konkrétnich okolnostech daného ptipadu. Ustanoveni § 159 odst. 1 o.z.
ani § 93 odst. 1 AktG po ¢lenovi orgdnu nevyZaduje komplexni odbornou znalost dané
oblasti, v pfipad¢ chyb¢jici vlastni odbornosti jim shodné uklddaji povinnost obratit se na
osobu, jez potifebnou odbornosti disponuje. V piipadé horizontalni delegace ¢lenim organu
shodn¢ ukladaji povinnost dohledu nad dodrzenim péce fadného hospodare, na néjz byla dana
agenda delegovana, v pfipadé vertikdlni delegace shodné stanovi povinnost tuto osobu fadné

vybrat, instruovat a na fadny vykon delegované ¢innosti dohlédnout.

1998 93 odst. 2 véta druha AktG

198 93 odst. 4 véta prvni AktG

""" SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1416 (tzv. Differenzhypothese).
2 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1417.

'3 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1417.

"4 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1418.

!5 SPINDLER, BACHMANN, op. cit., s. 1378.
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Jak Ceskd, tak némeckd pravni Gprava ukladéa ¢lenim povinnosti ml¢enlivosti tykajici
se obchodniho tajemstvi spolecnosti ¢i jejich davérnych udajt, které ¢lenové organu nesmi
bez dalsiho zpiistupnovat tietim osobam ani spole¢nikiim.

V reflexi Sirokého prostoru pro uvazeni, které ¢lenim statutarnich organti obchodnich
korporaci pii vykonu funkce ptiznavaji, oba pravni fady zakotvuji pravidlo podnikatelského
usudku, jez Clenim statutdrnich orgdni umoziuje zprostit se odpovédnosti za neuspésna
podnikatelska rozhodnuti za piredpokladu, Ze byla piijata na zaklad¢ piiméfenych informaci, v
dobré¢ vife a v zajmu dané spolecnosti. Pro posouzeni dodrzeni mantinell pravidla
podnikatelského usudku je, stejn¢ jako v ptipadé standardu péce tadného hospodare
rozhodujici standard chovani Clena statutarniho organu srovnatelné obchodni spolecnosti
pusobici srovnatelné velikosti plisobici ve srovnatelném odvétvi za danych podminek na trhu.
Konecné téz dikazni bfemeno, ze se poruSeni péce fadného hospodare nedopustili, nesou

v obou Upravach shodné ¢lenové statutarniho organu.
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5. PéCe radného hospodare a pravidlo podnikatelského usudku pri
akvizicich v Ceské republice a SRN

Standard péce taddného hospodare a pravidlo podnikatelského usudku, véetné

povinnosti ml¢enlivosti, se pfitom uplatni i pti akvizicich.

5.1 Akvizice — charakteristika

Akvizicemi se rozumi hospodaiské transakce spocivajici v nabyvani véci movitych,
nemovitych anebo jejich souboril ¢i kombinaci, v podminkach ¢eského prava tedy koupé véci
movité (§ 2085 a nasl. 0.z.), nemovité (§ 2128 a nasl. 0.z.) a koupé€ zavodu, resp. jeho ¢asti (§
2175 a nasl. o0.z.). Akvizice mohou mit koupé¢ podilu v obchodni korporaci (share deal),
koupé zavodu, resp. jeho &asti (asset deal), mozné jsou viak i jejich kombinace.''

K akvizicim dochazi k nim z riznych diivodi od téch &isté osobnich''” az po ryze
utilitarni''®. Prestoze Gasto piedstavuji z hlediska stran preferovany nastroj k dosaZeni jimi
vytyCeného cile, nemusi pfedstavovat jediny zpusob, jak jej dosahnout - alternativu k
akvizicim predstavuji naptiklad premény spolecnosti, ale i licence ¢i jiné zplisoby kooperace.

Akvizice mohou probihat riiznym zptisobem. Jejich podoba zpravidla lisi podle
objemu, vyznamu transakce ale i charakteristiky stran''’, motivace pro realizaci transakce &i
situace na trhu. V piipadé¢ akvizic tykajicich se malych az stfednich firem se Ize i nadale
setkat s neformdlnim oslovenim zdjemce(m) a jejich ndslednym vyjednavanim. V ptipadé
vyznamng&jsich akvizic se v CR postupné prosazuje' > forma tzv. aukcee, a to s riiznymi stupni
formalnosti. Setkat se lze i s tzv. exkluzivnim vyjednavanim, kdy prodavajici vyjednava po
urcitou dobu anebo do splnéni jiné podminky pouze s jednim z4jemcem. Akvizici v podobé
exkluzivniho vyjednavéani lze realizovat jako takovou, tj. jen ve form¢ exkluzivniho

vyjednavani, lze ji vSak 1 pouzit 1 v ramci aukce.

11 . roorx r sr oy % o v S
% tato kombinace miva asto formu tzv. carve-out, kdy prodavajici pro ucely akvizice zalozi zvlastni

spolecnosti (special purpose vehicle, SPV), do n&jz vlozi majetek, jez ma byt pfedmétem akvizice, a nasledné
prevede sviij obchodni podil v této spolecnosti na kupujiciho.

"7 prodavajici ma napiiklad problém s nastupnictvim & ztratil zdjem na dal§im provozovani zdvodu

dusevniho vlastnictvi, ziskani chybéjiciho know-how ¢i novych technologii

"%4j. zda se jedna o malou rodinnou firmu ¢&i finanéniho investora

' KRATOCHVILOVA, Katefina. Nékupti firem vyrazné piibylo, ruku v ruce stim piibyva i prace pro
pravniky. [online]. 2016 [cit. 28. 05. 2017]. ISSN 1213-7693. Dostupné z: http://pravniradce.ihned.cz/c1-
65557600-nakupu-firem-vyrazne-pribylo-ruku-v-ruce-s-tim-pribyva-i-prace-pro-pravniky
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Kazd4 akviziéni transakce je z hlediska predmétu koupé jedinetna.'*! T presto byva

jejich pribeéh obdobny.

5.1.1 Prabeéh aukce

V piipadé aukei prodavajici'® nejprve oslovi vybranou skupinu moZnych zajemcii o koupi
tvofenou zpravidla mixem konkurentli prodavajiciho, finan¢nich investort a strategickych
investord'?, kterym roze§le nezdvazny dokument (feaser) obsahujici  kratkou
anonymizovanou prezentaci spoleCnosti, které se ma transakce tykat (farget, cilova
spolecnost) a ktery neobsahuje zadné citlivé informace a spolu s nim 1 pozvanka k ucasti v
aukci (process letter).

Ugastnikm, kte¥i projevili zdjem se aukce zG&astnit, je nasledné predlozena k podpisu
dohoda o ml¢enlivosti (non-disclosure agreement, NDA, confidentiality agreement) upravujici
nakladani s davérnymi informacemi, které jim budou v pribéhu transakce zpfistupnény.'**
Proti podpisu této dohody byvaji ucastnikovi poskytnuty informace o pozici cilové
spole€nosti na trhu, jeji financni vykonnosti ¢i regulatornim ramci. Tyto informace byvaji
ucastnikim zpravidla poskytnuty formou tzv. informa¢niho memoranda (information
memorandum)."*> Zajemci o koupi mohou byt jiz nyni vyzvani k odevzdani piedb&znych
nabidek kupni ceny.

V ramci transakce byva provadéna provérka predmétu transakce, tzv. due diligence.
Tu muaze provést jak prodavajici (vendor due diligence), ktery jeji vysledky nasledné v
jednotlivych fazich aukce postupné zptistupiiuje, tak jednotlivi zajemci o koupi (buyer due
diligence) na zéklad¢ informaci poskytnutych prodavajicim.

Navrh kupni smlouvy vypracovava prodavajici, ktery jej zasila vSem tucastnikiim
aukce spole¢né s vyzvou, aby do n¢j vyznacili ndvrh zmén textu smlouvy (mark-up) a k

. “ I 7 ’ 12 roosrx r « ’ ’
odevzdali konetné zavazné nabidky.'”® Prodavajici na zakladé zaslanych nabidek a

vyhodnoceni okomentovanych znéni ndvrhu smlouvy vybere uzsi okruh uchazecii, s nimiz

12! strany transakce, predmét koupé, situace na trhu se vzdy ligi, zvoleny zptisob pribéhu transakee, tj. zda se

bude o aukci, exkluzivni vyjednani anebo neformalni jednéni, jiz méné

122 nelze vylougit, aby prodavajici oslovil zajemce s nabidkou sam, v pfipadé vyznamné&jsich viak potencialni
zajemce o koupi oslovuje zpravidla se souhlasem prodavajiciho financujici banka, akvizi¢ni poradce, 1ze se vSak
setkat i s oslovenim pravnim zastupcem prodavajiciho, ktery priib¢h transakce koordinuje

12 tj. investort, ktefi akvizici sleduji uréity vlastni obchodnépoliticky cil, typicky napf. vyuziti synergii, ziskéni
pfistupu na novy trh, uvedené nabyti know-how, rozsifeni vlastni nabidky atd.

'2* BEISEL, Daniel, KLUMPP, Hans-Hermann. Der Unternehmenskauf. 7. vyd. Miinchen: C.H.Beck, 2016. 669
s. ISBN 978-3-406-66509-7. S. 61.

' HETTLER, Stephan, STRATZ, Rolf-Christian, HORTNAGL, Robert, a kol. Beck sches Mandatshandbuch
Unternehmenskauf. 2. vyd. Miinchen: C.H.Beck, 2013. xxvi, 709 s. ISBN 978-3-406-60-662-5. S. 36.

6 HETTLER a kol., op. cit., s. 36.
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vede zaveéreCné kolo jednani a podle vysledku téchto jednani pak vybere zdjemce, jehoz
nabidku akceptuje. Vyrazovani ucastniki v§ak mtize probihat ve vicero stupnich, opét podle
potieby.

Celou akvizici zakoncuji signing a closing, kdy dochézi k podpisu kupni smlouvy i
dalsich pro transakci relevantnich smluv a listin a naslednému ptevodu vlastnického prava
pfedmétu koupé. V piipadé€ akvizic celych podniki byva uzaviran i tzv. business combination
agreement, ktery slouzi k zajisténi uspésné integrace zavodl nebo celych divizi prodavajiciho

do zavodu nabyvatele.'?’

5.1.2 Prabeh jinych nez aukénich fizeni

Prabéh exkluzivnich vyjednavani a neformélnich vyjednavani se od aukéniho procesu
lisi v zasadé pouze vétsi flexibilitou jejich pribéhu vzhledem k niz§imu poctu ucastniki
transakce. Provedeni due diligence, vyznaceni zmén do navrhu kupni smlouvy a konec¢na
vyjednavani jsou zachovany i zde. V ptipad¢ neformalnich jednéni prodédvajici tuto povinnost
nema, i zde vSak zpravidla dochdzi k podpisu dohody o mlcenlivosti, provedeni due diligence
a zptistupnéni jejich vysledkt, vyjednavani o podobé kupni smlouvy, jeji podpis a exekuce

celé transakce.

5.1.3 Specifické povaha akvizi¢nich transakci

Ptestoze se v pfipad akvizic jedna jen o specifickou formu koupé, Casto kladou na
¢leny statutdrnich organii vyssi pozadavky neZ ostatni transakce. Jejich prib&h se zpravidla
lisi od transakci realizovanych pii vykonu podnikatelské &innosti'*®, byva predem dany a
nelisi se ani napfi¢ raznymi jurisdikcemi.

Akvizice navic vyzaduje spolupraci vétsi skupiny osob, €asto externich — transakcni
tym je zpravidla tvofen pravniky, finan¢nimi poradci, daflovymi poradci, managementu,
nezbytnym bude zpravidla vyuZiti akvizi¢niho poradce.

Ptfedevsim aukéni procedury maji jednostranné stanoveny prab&h vymezujici rovné
podminky pro vSechny ucastniky, které vylucuji odchylky zohlediujici potieby jednotlivych
ucastnikli. Vyjednavani kupnich smluv byvaji ¢asto redukovana na uréeni zptsobu vypoctu

kupni ceny a s tim souvisejiciho katalogu prohlaseni a zaruk, event. specifickych odskodnéni

27 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 42.

"% piedeviim v piipadech prodeje rodinné firmy nebo z diivodu nevyieseného nastupnictvi se zpravidla jedna
transakci, jiz prodavajic realizuje jednou za Zivot a vet§i obezndmenost s prubchem této transakce se tedy
nepiedpoklada
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(indemnities). PfedevSim v transakcich se znaénym poctem zdjemcti neztidka byva rozhodnuti
zdjemcl o koupi redukovano na rozhodnuti ,,vSechno nebo nic* (Alles-oder-Nichts-
Entscheidung), které navic Casto byva nutné ptijmout po velkym casovym tlakem.

Kombinace téchto faktort klade na Cleny statutdrnich organi zna¢né naroky, navic ne
ve vSech ptipadech se o¢ekavani spojena a akvizici naplni, samotnou vyhodnost akvizice totiz
nelze prezkoumat bezprosttedné, ale zpravidla az s odstupem nékolika let a (z pohledu ¢lenti
statutarniho organu) dodrzeni péce tadného hospodaie tak slouzi k legitimaci daného

, 129
rozhodnuti.

5.1.4 Riziko

Akvizicim je stejné jako jinym podnikatelskym rozhodnutim imanentni riziko."**
Akvizice bez rizika neexistuje,”' coz plati i o viech rozhodnutich uginénych v priib&hu
transakce, véetné zptisobu uvetejnovani informaci.

Tato rizika mohou v ramci transakce nabyvat riznou podobu. Muze se jednat

132

w7 .. . , . , , 133 v - 134 717 135
napiiklad o rizika klientskd, °~ technologickd a sektorova, ° konkurencni, ™" persondlni,

zasobovaci, regulatorni, ekologicka, finan¢ni, ruceni za vady vyrobkid ¢i prava dusevniho
vlastnictvi.'*®

Mira rizika se lis§i v kazdé transakci i jeho hodnoceni stranami a ocenéni rizik se
promitd nejen do vyse kupni ceny, ale i do celkového postupu stran transakce. Clenové
statutarniho organu prodavajiciho i1 zajemce o koupi jsou povinni k t€émto rizikiim pfistupovat
zodpovédné a adresovat je tak, aby spolecnost nepodstupovala rizika, ktera jsou nepfimétrena
a zbytna.

Strany maji pfitom k dispozici riizné nastroje, s jejichz pomoci lze tato rizika
adresovat, mj. prohlaSeni a zaruky, specifickd odskodnéni, diverzifikaci rizik, pojisténi a

rw o . . ]
v neposledni fadé i renegociaci smluv."?’

12 MUTSCHLER, MERSMANN, op. cit., s. 80.

139 CERNA a kol., op. cit. s. 177.

BUNEMETHY, Lasz16. Uspésny prodej firmy: ve spravny cas a za dobrou cenu. Vyd. 1. Brno: Computer Press,
2011. 208 s. ISBN 978-80-251-3417-7. S. 91.

132 napk. portfolio klientd je piili§ homogenni, spoletnost zavisi na jednom nebo nékolika klientech, spolednost
obchoduje se subjekty v statech, na néz byly uvaleny mezinarodni sankce atd.

'3 napf. schopnost firmy reagovat na technologicky vyvoj ¢i vyvoj v daném sektoru, inovativnost spole¢nosti,
rozsah vlastniho vyzkumu, zavislost na licencich atd.

" napt. hospodatska sila, skladba a rozsah skute¢né a potencialni konkurence

3 napt. do jaké miry zavisi spole¢nost napi. na soucasné podobé vedeni, nékterém ze svych tymd, riziko
odchodu kli¢ovych spolupracovnikil v dsledku v zmény vlastnické struktury

3¢ NEMETHY, op. cit., s. 94 a nasl.

ST NEMETHY, op. cit., s. 96.
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V praxi jsou proto ¢lenové statudrnich organti povinni rizika identifikovat a porozumét
(vCetn¢ spravnosti svého porozuméni riziku) a jeho zdGvodnéni, pfedstavit strategii jejich
management a tuto implementovat. Nasledné objeveni neocekdvaného zdroje rizika anebo
rizika dosud neidentifikovaného totiz miize Gdel celé transakce i zmafit.'*®

Integralni soucasti povinnosti postupovat pii zvazovani rizik by mélo byt zvazeni toho,
jakéa druha nejlepsi alternativa se ¢lentim statutarnich orgénii obou stran nabizi. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, akvizice nemusi predstavovat jediny zpiisob, jak dosahnout stanoveného cile,
navic obéma strandm pomuze vytycCit bariéry vyjednavani, kam az jsou ochotné v ramci
vyjednavani zajit.

Identifikace rizik pfedpoklada vyménu informaci, na niz ispésnost celé transakce stoji.
Tu pfitom charakterizuje kolize dvou protichiidnych zajmii: zatimco kupujici bude usilovat o
zptistupnéni vSech informaci, které se predmétu koupé mohou tykat, prodavajici bude usilovat
o omezeni rozsahu poskytovanych informaci na minimum. Tento zdjem se bude zvySovat
spolu se zvysujicim se poctem zajemct o koupi, jelikoz je maximalné zZadouct, aby divérnymi
informacemi disponoval co nejmensi okruh tfetich osob, pfedev§im z tfad konkurence,

< g o1 139
skutecné 1 potencialni.

5.2 Ziskavani a zptistupfiovani informaci v ramci akvizi¢nich transakci

V ramci akvizic se mé kupujici nékolik moznosti, jakym informace o pfedmétu koupé

ziskat.

5.2.1 Reserse ve vetejné dostupnych zdrojich

Prvni moZnost pifedstavuje reSerSe ve vefejnych rejstficich a seznamech, ptipadné
jinych otevienych zdrojich. Tento druh reSerSe je vhodny piedev§im pro zmapovani
regulatorniho rdmce prfedmétu transakce, situace na trhu ¢i stavebni dokumentace ¢i izemnich
plant. Pfestoze lze takto ziskat pomérné rozséhlé informace, kompletni piehled o vsech
relevantnich skute¢nostech je tento typ reSerSe schopen poskytnout prakticky jen v piipadé
koupé podili v obchodnich spolecnostech vyvijejicich jen omezenou Ccinnost a které

nedisponuji napt. komplexné chranénym know-how.

B8 NEMETHY, op. cit., s. 92.
139 toto je problematické pedevsim v pripadech, kdy jsou mezi zajemci holdingy anebo investi¢ni spole¢nosti,
viz dale.
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5.2.2 ZaCernén¢ pasaze

Druhou moznost, ¢astou vyuzivanou v ramci due diligence, resp. jejich uvodnich fazich,
predstavuje zpfistupnéni dokumentl tykajicich se predmétu koupé€, v nichz byly zafernény
pasaze obsahujicich citlivé informace. Ani toto zdanlivé kompromisni feSeni poskytujici
kupujicimu alespoii né€jaké informace neni bez rizika. Za urcitych okolnosti lze i1 z takto
uvefejnénych dokumentli dovodit, které informace v nich byly zacernény. Prodévajici totiz
nikdy nemuze s urcitosti védet, jaké jiné informace ma jiz kupujici k dispozici, coz je
problematické piedevSim v pfipadech, kdy je zajemce o koupi konkurent prodavajiciho
pusobici na stejném trhu. Ten totiz zpravidla byva velmi dobfe obezndmen s podminkami na

daném trhu a obsah nékterych zacernénych informaci mize dovodit.

5.2.3 Due diligence

V praxi zdaleka nejrozsifenéjsi metodu ziskavani informaci bez ohledu na vybranou

proceduru predstavuje audit predmétu koupé (due diligence).

5.2.3.1 Funkce
Due diligence slouzi kupujicimu priméarné k ziskani informaci o obchodnim prostiedi,

vnémz je cilova spolecnost ¢inna, jaké v minulosti uzavirala obchody a podle jakych

standarddl &i jaké jsou jeji zavazky vaci tietim osobam,'*” na zaklad® kterych kupujici
vyhodnocuje rizika transakce'*' a ziskava nezbytné podklady pro vypracovani nabidky kupni

ceny. Obéma stranam slouZi ke zjisténi aktualniho stavu pfedmétu koupé a jeho ocenéni,'*
tedy jako podklad pro vyjednavani o kupni cené. Stranam téz umoziuje identifkovat rizika a
nedostatky, které bude tieba zohlednit pfi vyjednavani katalogu prohlaseni a zaruk'* jakoz i
skute&nosti, které by mohly vést k ukonéeni transakce (deal breakers)'**

Due diligence slouzi 1 k zajisténi dikazii pro ptipadné spory mezi stranami transakce,

5

predevdim dokumentaci informaci, které si strany navzajem poskytly,'* z hlediska prava

14 . s or v o . o . » r ) ¥ s ,
O vpraxi byva krom& finanénich zavazki zpravidla vénovana velkd pozornost predevdim smlouvam

s dodavateli a odbérateli, jez Casto obsahuji klauzule o zmén¢ kontroly (change-of-control clauses), kdy je cile
kupujiciho zjistit, do jaké miry dojde v disledku zmény vlastnické struktury spolecnosti, na niz byvaji
dodavatelské smlouvy Casto navazany, ke zméné s dodavatelskych a odbératelskych vztazich.

I BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 54.

42 KIETHE, Kurt. Vorstandshaftung aufgrund fehlerhafter Due Diligence wegen Unternechmenskauf. Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 1999, roc€. 2., €. 20, s. 976-983. ISSN 1434-9272. S. 977.

'3 KIETHE, op. cit., s. 977.

!4 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 54.

143 KIETHE, op. cit., s. 977.
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obchodnich spolecnosti proto due diligence byva povazovana za nastroj statutarnich organt,
kterym se zajistuji se pred moznymi riziky plynoucimi z poruseni pé&e fadného hospodate'*.

Due diligence muze provést prodavajici (vendor due diligence) i zajemce o koupi
(buyer due diligence). V piipadé vendor due diligence provadi provérku osoby povéiené
prodavajicim (vlastni zaméstnanci, event. tieti osoby) a prodavajici nésledné jeji vysledky
postupné zptistupniuje ti¢astnikiim aukce (vendor due diligence report).

Standardn¢ byva provedena financni, obchodni, pravni, danova due diligence a due
diligence lidskych zdroji.'*’ Podle odvétvi, resp. zaméfeni vyroby se pak provadi i dali;
obvyklou byva tzv. environmentlni due diligence, technického vybaveni, kulturni,'*®
compliance,'*’ myslitelna je due diligence kybernetické spolecnosti & ochrany osobnich tidaji
a zpusobu jejich zpracovani atd.

Rozsah a obsah due diligence se v praxi fidi okolnostmi a potiebami dané transakce,’
neexistuje limit, které skute¢nosti mohou a nemohou byt jejim predmétem.'’ V piipadé
aukci, v nichz je zajemctim vyhrazen jen kratky ¢as pro podani zavazné nabidky tak byva
obvykla red-flag due diligence, jez miva za cil identifikovat ta nejvyznamnéjsi rizika, ktera
maji potencial i jednani ukoncit.

Due diligence Ize provést i po uzavieni kupni smlouvy formou tzv. post-acquisition

due diligence anebo confirmatory due diligence.

5.2.3.2 Povinnost nechat provést due diligence v nemeckém pravu

V soucasnosti se kazda vetsi akvizice bez due diligence neobejde. Piesto v soucasné
némecké pravni teorii 1 praxi pfevlada ndzor, Ze neprovedeni due diligence pred uzavienim
kupni smlouvy automaticky neptedstavuje poruseni péce fadného a svédomitého obchodniho
vedouciho ve smyslu § 93 odst. 1 AktG. Due diligence je sice béznd, nicmén¢ nepiedstavuje

obchodni zvyklost. I nadale dochézi k akvizicim, pfi nichz se z rtiznych divodi neprovadi a

"¢ KIETHE, op. cit., s. 982.

"“THETTLER a kol., op. cit., s. 80.

8 slouzi k identifikaci a zohlednéni kulturnich odlisnosti s cilem zajisténi plynulého prechodu zavodu na
nabyvatele bez naruseni jeho provozu.

' tato nabyva na vyznamu piedeviim v poslednich letech. Cilem je provéfit nejen dodrzovéni vnitinich pravidel
compliance spolecnosti, ale téz napiiklad mozna korupcni rizika, relevantni je proto predevsim pii akvizicich
tykajicich se spolecnosti pisobicich v regulovanych odvétvich nebo uzce napojenych na statni zakazky. Pro
naleZzitosti zpracovani compliance due diligence viz napi. SCHWARZ, Benno. Im Fadenkreuz der Regulatoren —
worauf strategische und Private-Equity-Investoren bei M&A-Transaktionen achten miissen. Betriebs-Berater.
2012, roc. 28., €. 3, s. 136-143. ISSN 0340-7918.

'S0 KIETHE, op. cit., s. 977.

S BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 56.
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nema ani nijak vymezeny pevné predepsany rozsah, co vSechno musi byt jejim v jejim ramci
pfezkoumano, neni tedy ani prilis uréita. '

Neprovedeni due diligence nezakladéa poruseni predsmluvni odpovédnosti. Prodavajici
ma sice povinnost upozornit kupujiciho na vSechny skutec¢nosti, které¢ by mohly zmafit tcel
smlouvy, v takovém ptipad¢ je vSak postacujici, poskytne-li prodavajici kupujicimu vSechny
nezbytné podklady, aby si je sdm jako strana uzavirajici kupni smlouvu vyhodnotila a due
diligence tak neni nutna, jelikoz nepfedstavuje vyluény zplsob, kterym lze informacni
povinnost splnit.

Povinnost nechat pted koupi provést due diligence byla vSak za urcitych okolnosti
dovozena z povinnosti Clena statutarniho organu jednat s péci fadného a svédomitého
obchodniho vedouciho. Tito maji povinnost ¢init svd rozhodnuti na zikladé ptimétenych
informaci, coz zahrnuje povinnost identifikovat rizika pojici se s danym rozhodnutim a zajistit
jejich nalezité oSetient, tj. typicky vyjednat odpovidajici rezim odpovédnosti za vady.'> Due
diligence Ize chépat jako nastroj opatieni si nalezitych podkladt pro rozhodnuti a zvazeni
piinost a rizik transakce,'™* némecké teorie proto dovozuje povinnost Clenli statutarniho
organu kupujiciho nutnost a vhodnost provedeni due diligence v rdmci dané transakce
zvazit.">

Povinnost ¢lend statutarniho organu kupujiciho nechat due diligence provést némecké
soudy zatim dovodily pouze nékolika ptipadech. Dle Zemského soudu v Hannoveru'*® ma
spolecnost tehdy, ma-li vynaloZit na nabyti Gcasti v nekdtované spole€nosti vice jak polovinu
svého jméni, povinnost prezkoumat obchodni vztahy akciové spole¢nosti "s nejvyssi pécit'™’
a neni-li cilova spole¢nost kotovana, ptislusi kupujicimu shroméazdéni podkladl pro ocenéni
jinak, tedy prakticky provést due diligence.

Dle Vrchniho soudu ve Frankfurtu nad Mohanem'*® ptedstavuje neprovedeni due
diligence bezprosttedné¢ po koupi hrubé nedbalé¢ jednani a poruseni péfe fadného a
svédomitého obchodniho vedouciho. To, zda ptfedstavuje poruSeni povinnosti jeji neprovedeni

pred realizaci koupé, vSak soud ponechéava oteviené.

132 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 56.

'S HETTLER a kol., op. cit., s. 61.

* HETTLER a kol., op. cit., s. 61.

S HETTLER a kol., op. cit., s. 61.

136 LG Hanover, rozsudek ze dne 23.2.1977 — 1 0.123/75.

57 doslova "mit duferster Sorgfalt"

'8 LG Frankfurt/M., rozsudek ze dne 07.10.1997 — 3/11 O 44/96.
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Dle Vrchniho zemského soudu v Oldenburgu'>® ma kupujici povinnost nechat provést
due diligence tehdy, nelze-li na zakladé dokumentti poskytnutych prodavajicim bezpecné
ziskat vSechny nezbytné poznatky anebo informace obsazené v téchto podkladech vykazuji
nejasnosti.'® Clenové organu musi téZ zohlednit, kdo v daném piipadd tyto podkladové
materialy vypracoval a jestli se jednalo o osobu, kterd nemé na vysledku transakce vlastni
zajem."®' V piipadé koupé podniku v insolvenci Vrchni zemsky soud oznagil provedeni due
diligence za "praktickou nutnost"'®*. Kupujici ma povinnosti provést due diligence predev§im
tehdy, doslo-li v obdobi pfed provedenim transakce k rapidnimu poklesu zisku cilové
spolecnosti, ledaze smluvni strany reflektuji tato rizika v katalogu prohldSeni a zaruk. Jinymi
slovy, povinnost statutarniho organu kupujiciho nechat provést due diligence pted akvizici

vzdy, dovodit nelze.'®® Zavisi tak vzdy na okolnostech konkrétni transakce.

5.2.3.3 Povinnost nechat provést due diligence v ceském prdavu
Ani v kontextu ¢eského prava otdzka, zda ma kupujici povinnost provést uzavienim

kupni smlouvy provést due diligence, zatim feSena nebyla. Domnivam se, ze ani i z ¢eského
prava tuto povinnost dovodit nelze.

Zaprvé stejné jako v SRN i v Ceské republice bézné dochazi k nabyti podilu nebo
zavodu, u nichz se due diligence neprovadi, tézko tedy piijde dovodit existence obchodni
zvyklosti ve smyslu § 558 odst. 2 0.z.

Zadruhé¢, informacni povinnost zakotvena § 2084 o.z., ktera se uplatni na koupi véci

iy e 164
movité, nemovité i zavodu,

ukladéa prodavajicimu kupujiciho na vady pfedmétu koupé, o
kterych vi, pfi sjednavani kupni smlouvy toliko upozornit. Piestoze § 2084, resp. § 2179 o.z.
blize nespecifikuje zplsob, jakym zplisobem ma toto upozornéni prob&hnout, nelze tuto
formulaci dle mého nazoru vykladat v tom smyslu, Ze prodavajici mé povinnost nechat due
diligence z tohoto divodi provést. Domnivam se proto, ze stejné jako v pripadé némecké
pravni Upravy bude tato povinnost splnéna nejen pfimym oznamenim existence diskrepance,
ale 1 zpfistupnénim a prezkoumanim podkladi, event. umoznénim prohlidky zavodu ¢i jinych

vyrobnich prostor, z nichz bude mozné tuto vadu dovodit. Zptistupnénych dokumenti

'3 OLG Oldenburg, rozsudek ze dne 22.06.2006 - 1 U 34/03.

"OHETTLER a kol., op. cit., s. 61.

"V daném piipadé totiz kupujici vychizel pfi svém rozhodovéni z materiald, které vypracoval &len
managementu kliniky, ktera méla byt v dané transakci zakoupena.

12 doslova "fast zwingend"

' BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 67. Nejedna se viak o jediny zastavany nazor, pro piehled zastavanych nazort
viz napt. BOTTCHER, Lars. Verpflichtung des Vorstands einer AG zur Durchfiihrung einer Due Diligence.
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2005, roc€. 8., €. 2, s. 49-54. ISSN 1434-9272. S. 50.

' TICHY, Lubo§. Kupni smlouva v novém ob&anském zakoniku: komentai: § 2079-2183. Praha: C. H. Beck.
Beckovy komentate, 2014. xxiii, 503 s. ISBN 978-80-7400-521-3. S. 59.
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obsahujicich informace o této vad¢ vSak nelze bez dal§iho ztotoziiovat s provadénim due
diligence, navic toto lze vzdy kompenzovat pomoci prohldSeni a zaruk a nasledné post-
acquisition due diligence.

Zatteti, ustanoveni § 2103 o.z. ukladd ve vztahu k uplatnéni prav z vadného plnéni
povinnost kupujiciho pfi uzavieni pii predmét koupé prohlédnout a s vynalozenim obvyklé
pozornosti vady pfedmétu rozpoznat, tedy identifikovat vady zjevné. Zjevnou vadou se
rozumi vada, kterou lze odhalit pfi obvyklé prohlidce véci, tedy zavodu anebo rychlé
examinaci cenné¢ho papiru (viz dale) anebo pii nahledu do vetejnych rejstriki.

Ke kvalité prohlidky pfedmétu koupé se vyjadiuje v kontextu koupé akcii Vrchni soud
v Praze ve svém rozsudku sp.zn. 5 Cmo 319/2014 ze dne 18.11.2014, ktery dovodil povinnost
kupujiciho si zbozi prohlédnout (tj. prohlédnout si listinné akcie), a dale uvedl ,,Co se tyka
okolnosti patrnych z obchodniho rejstriku, je nutno mit za to, Ze dbaly obchodnik se s nimi
seznamil drive, nez obchod uzavrel. Tézko by vSak bylo mozné pozadovat, aby kupujici ihned
provadel zevrubné zkoumadni stavu podniku, jehoz kvalitativni znaky jsou soucdsti
garantované jakosti akcii. Ramcové seznameni je ovsem nutno pozadovat. Je vSak nutné také
pripustit, Ze vytykané nedostatky nelze na prvy pohled odhalit, tyto vyzZaduji analyzu* a déle
uvedl povinnost obchodnika uplatnit vadu bez zbytecného odkladu poté, co ji zjistil, resp. mél
a mohl zjistit. Rozhodnuti Vrchniho soudu tak 1ze vykladat v tom smyslu, Ze od kupujiciho
rozsahlou provérku pfedmétu koupé nevyzaduje.

Zactvrrté, z.o.k. nicméné uklada c¢lenim statutarnich organt jednat informované a
nepodstupovat nepfimeiend a nediivodna rizika, pti¢emz due diligence je schopna tato rizika
pomérné piesné zprostiedkovat, povazuji proto za prenositelny zaver, ze ¢lenoveé statutarniho
organu by m¢li pfinosy a nevyhody provedeni due diligence jako mozZnost pro obstarani
pfimétenych podkladii pro pfijeti informovaného rozhodnuti o koupi alespon zvazit pfi
podnikatelském rozhodovéani o tom, které informace je ucelné si obstarat a zhodnoceni

ucelnosti zptsobu jejich obstarani.

5.2.3.4 Zaver
Dovozuji, ze stejné jako v  SRN nemaji c¢lenové statutdrniho organu obchodni

korporace v Ceské republice povinnost pied uzavienim kupni smlouvy provadét due diligence
v kazdém pfipad€. Z ustanoveni o.z. upravujicim odpovédnost za vady jakoz i z judikatury
Vrchniho soudu vyplyva povinnost kupujiciho predmét koupé prezkoumat toliko s ohledem

na zjevné vady, nikoli provadét jeho hloubkovou kontrolu, a povinnost prodavajiciho na tyto
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vady kupujiciho upozornit. Due diligence nicméné neptedstavuje vyluény zpusob, jak toto
upozornéni proveést.

Due diligence vsak piedstavuje vhodny nastroj pro detekci téchto rizik, jeji provedeni
by tak v souladu s nalezitou pé¢i moznost jejiho provedeni alespon zvazili. I zde vSak tfeba
zdaraznit, ze due diligence predstavuje pouze jeden ze zpisobi obrany proti rizikiim a lze je
kompenzovat v pozd¢jsich stadiich transakce v katalogu prohlaSeni a zaruk. Ob¢ strany maji
povinnost identifikovat rizika transakce, kvantifikovat je, konfrontovat je s zajmem, ktery si
od realizace této transakce slibuji a provedeni due diligence alespon zvazit.

Odmita-li toto prodéavajici, je kupujici povinen zhodnotit pfimétenost rizika, kterou
neprovedenim due diligence a nedostatecnym katalogem prohlaseni a zaruk podstupuje

o e «:c 165
pfipadné vyjednavani ukonit.

5.3 Dohoda o ml¢enlivosti
Statutarni organ prodavajiciho je pfitom vazan povinnosti ml¢enlivosti. Ze zédkona

tedy nemd s vyjimkou vySe uvedeného ptipadu § 2084, event. 2179 o.z. a obecné Upravu
pfedsmluvnich vyjednavéani dle § 1728 a nésl. o.z. povinnost informace o pfedmétu koupé,
resp. o cilové spolecnosti, zdjemci o koupi poskytnout. Tato povinnost ml¢enlivosti v§ak neni
absolutni.

Clenové organu mohou informace zpfistupnit, je-li toto v zdjmu spolenosti. Toto ma
statutarni organ povinnost zvazit, véetné¢ alternativ jejich nezptistupnéni.

Dle némecké teorie je-li od pocatku jasné, ze akvizice nemé nad¢ji na Uspéch, Ze se
konkurent snaZi ziskat informace za ucelem vytlaceni spole¢nosti z trhu anebo akvizice sice
usp&sna bude, ale prodavajici podnik nasledné rozdéli, mé statutdrni organ povinnost tyto
informace nezpfistupnit, resp. s jejich zpiistupiiovanim piestat.'®

Pro zpfistupnéni informaci hovoifi naopak to, Ze umozZni spolecnosti ziskat novy
kapital, bude mozné vyuZit pfinosy ze synergii ale 1 naptiklad nové know-how anebo vyrobni
postupy, ale i umozni-li toto spole¢nosti ziistat na trhu. '’

V ramci plnéni informacéni povinnosti nelze vyloucit, ze skutecnosti ji podléhajici
budou piedstavovat i diveérné tidaje spoleCnosti a jeji obchodni tajemstvi, které prodavajicimu

poskytuji opravnénou strategickou konkuren¢ni vyhodu, byly ziskdny s vynaloZenim

" HETTLER a kol., op. cit., s. 62.

1 KORBERS, Torsten. Geschiftsleitung der Zielgesellschaft und due diligence bei Paketerwerb und
Unternehmenskauf. Neue Zeitschrift fiir Gesellschafisrecht. 2002, roc. 5., €. 6, s. 263-272. ISSN 1434-9272. S.
270.

' KORBERS, op. cit., s. 270.
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nemalych finan¢nich prosttedki a nyni by mély byt v rdmci informacni povinnosti
zptistupnény casto i vlastni konkurenci.

V takovém piipad¢ je prodavajici povinen stanovit podminky, za kterych k takovém
zptistupnéni dojde, a piijmout opatieni branici jejich vyuziti kupujicim k jinému ucelu, nez
pro ktery mu byly zpfistupnény.'® Uvefejnéni citlivych informaci zpravidla byva
nevyhnutelné, jelikoz ptedstavuji jeden z vyznamnych podkladi pro vyjednévani o cené a k
tomu, aby statutdrni organ vyjednal pro "svou" prodavajici spolecnost co nejvyhodnéjsi
podminky.

V praxi proto byvaji uzavirany formou tzv. nepojmenovanych smluv tzv. dohody o
mlcenlivosti (non-disclosure agreement, NDA, confidentiality agreement) mezi prodavajicim
a zajemci o koupi, resp. dalSimi stranami'®”. Ty upravuji podminky zpfistupnéni informaci a
stanovi sankce za jejich zneuziti. Byvaji uzavirany ptedtim, nez zdjemce o koupi obdrzi
informa¢ni memorandum.

Povinnost mlcenlivosti o skutecnostech, o nichz ziskaji strany povédomi v prubéhu
smluvnich vyjednéavani, sice uklada ti¢astniklim pfedsmluvnich vyjednavéni i némecké pravo,
konkrétni vymezeni jejiho rozsahu je viak obtizné, coz plati i v &eském pravu.'”® Dohoda o
mlcenlivosti proto strandm poskytuje vysSi miru pravni jistoty ulehcenim dokazovéani a
ptizptsobuje povinnosti ml¢enlivosti stran na podminky konkrétni transakce, rozsah a podoba
povinnosti ml¢enlivosti se totiz 1i8i podle toho, zda je zajemcem o koupi stratég, financni
investor anebo konkurent prodavajiciho. 7

Statutdrni organ prodavajiciho je pfitom povinen zajistit, ze dohoda o mlcenlivosti
odpovidd potfebam konkrétni transakce a Ze v dohod¢ obsaZend opatieni jsou priméfena,
efektivni a a sankce za poruSeni dohody pfiméfené odrazujici s ohledem na informace, jez

maji byt v jejim ramci zpiistupnény.

"% kromé zavazkil nezneuZivat ziskané informace o prodavajicim v ramei soutéZniho vztahu se zdjemcem o
koupi byva zpravidla zahrnovan téz zavazkem zakazu predkladat zaméstnancim prodavajiciho konkurenéni
nabidky anebo oslovovani jeho dodavatelt ¢i klientl, viz dale napi. BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 61.

' napt. akviziénimi poradci, ktefi nemaji ulozenou povinnost ml¢enlivosti

1708 6 0.z. obecné uklada Glentim statutirniho organu povinnost jednat v pravnim styku poctivé. Ve vztahu k
predsmluvnimu vyjednavani dispozitivni § 1730 odst. 2 0.z. pouze stanovi povinnost diveérné udaje, resp.
divérna sdéleni, chranit pfed zneuzitim anebo prozrazenim. PoruSeni této povinnosti sankcionuje pouze
povinnosti vydat bezdiivodné obohaceni, které strana v disledku poruseni této povinnosti ziskala. Skutecna
Skoda zplsobena zpfistupnénim informace muze vysi bezdivodného obohaceni podstatné ptesahnout, jednani
navic musi byt zavinéné, bezdlivodné obohacenti je tfeba vy¢islit, to v§e hovoii pro vylouceni zakonného rezimu
smluvnim ujednanim

' LINKE, Johanna, FROHLICH, Martin. Gestaltungsoptionen fiir Vertraulichkeitsvereinbarungen bei
Unternehmenstransaktionen. Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht. 2014, roc. 6, €. 22, s. 449-454, ISSN 1868-
1816. S. 450.
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5.3.1 Duvérna informace

Duvérna informace piedstavuje jeden z Ustfednich pojmil celé dohody vymezujici jeji
pojmu, kupujici na tom nejuzsim.'”? V praxi dohody o ml&enlivosti oznatuji za divérné
veskeré informace zptistupnéné druhé strané od pocatku transakce bez ohledu na formu
zptistupnéni (zpravidla véetné informace o tom, ze k akvizici viibec dochazi). Z ptisobnosti
dohody byvaji naopak vynaty informace uvefejnéné bez zavinéni kupujiciho, na zakladé
zékona anebo zpfistupnéné tietimi stranami, aniz by tim doslo k poruSeni dohody o
mlcenlivosti.

V ramci zpfistupiiovani je prodavajici povinen nalezit¢ zohlednit, komu maji byt
informace zpfistupfiovany. Pro jednotlivé typy informaci l1ze zfidit rizné rezimy mlcenlivosti
podle toho, o které informace se jedna a které 1épe reflektuji potieby transakce. K dispozici
ma prodavajici celou fadu nastrojii. Dohody uzavirané s konkurentem napiiklad casto
obsahuji upravu tzv. Cistych tymu (clean teams) vztahujice se na nakladani s informacemi
vyuzitelnymi v ramci konkuren¢niho boje, kdy k nim v rdmci transakce ziskava ptistup pouze
uzky okruh osob zastupujicich konkurenta, které se nepodili na vykonu obchodni ¢innosti
konkurenta, coz vylutuje vyuZiti téchto informaci v jejich sout&zi.'”

Zvlastni pozornost je tieba vénovat zptistupiiovani informaci, které byli jako divérné
oznaceny jiz v jinych smlouvach, typicky napt. v dohodach s dodavateli. Prodavajici neni
opravnén s timto zavazkem ml&enlivosti bez souhlasu druhé strany zavazku disponovat.'™
Konkrétni informace vSak aZ na vyjimetné piipady nebyvd pro uspéch transakce
rozhodujici.'”™ Je-li jeji sd&leni presto nezbytné, je prodavajici povinen zvézit, zda tuto

1 J
76 vendor due diligence ve

zptistupnit ze zacernénymi pasaZzemi ¢i v anonymizované podobé
sporném rozsahu anebo jejich sdéleni osobam s povinnosti mlcenlivosti (advokati, danovi

poradci), které tuto informaci v anonymizované podob¢ piedaji kupujicimu.

12 yON WERDER, Andreas, KOST, Timo. Vertraulichkeitsvereinbarungen in der M&A-Praxis. Betriebs-
Berater. 2010, ro¢. 26., €. 48,s. 29032911. ISSN 0340-7918. S. 2903; LINKE, FROHLICH, op. cit., s. 450.

'3 LINKE, FROHLICH, op. cit., s. 450.

7% SCHIFFER, Jack, BRUB, Hannah. Due Diligence beim Unternchmenskauf und vertragliche
Vertraulichkeitsvereinbarungen. Betriebs-Berater. 2012, ro€. 28., ¢. 14, s. 847-852. ISSN 0340-7918.

S. 850. Schiffer spravné poukazuje na skuteCnost, ze cilem due diligence zpravidla nebyva zjisténi jmen
konkrétnich dodavateld, ale zpravidla ziskani informaci o tom, zda v dusledku zmény vlastnické struktury dojde
k aktivaci klauzuli o zméné kontroly a zda tedy bude nutné nasledné nékteré zavazky renegociovat a ptipadné do
jaké miry.

!> SCHIFFER, BRUB, op. cit., s. 850.

17 SCHIFFER, BRUB, op. cit., s. 850.
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5.3.2 Smluvni strany a okruh opravnénych osob

Pozornost je tfeba vénovat okruhu subjektii které k témto informacim budou mit
pristup, véetné osob uvniti téchto subjektii, které budou s témito informacemi nakladat.
Zatimco v pripad¢ menSich akvizic, kdy je zajemcem jedna konkrétni spolecnost je tento
okruh pomérné€ dobte patrny, v ptipad¢ vétSich transakei by mél prodavajici vénovat zvySenou
pozornost tomu, s kym ve skute¢nosti vyjednava.

Predevsim strategicti a finanCni investofi Casto operuji jako koncerny, jejichz
spolecnosti mezi sebou sdili informace podle vnitinich pravidel, ¢asto predstavuji rozdilné
konglomeraty, které vykondvaji Siroké spektrum podnikatelskych c¢innosti. Muze proto
dochazet k situacim, kdy je zdjemcem o koupi koncernova spolecnost anebo fond, ktery
pfedmét Cinnosti prodavajiciho sice nevykonava, jind firma v koncernu vSak ano a rozhodnou-
li se tyto spolecnosti informace v rdmci koncernu sdilet, nemiize prodavajici tomuto zabranit.
To je problematické predevsim tehdy, dochdzi-li k prodeji pouze ¢asti zdvodu nebo ¢asti
obchodnich podilti, prodéavajici vSak ziistava v dané branzi i nadale ¢inny. Obvyklé feSeni
proto v praxi ptedstavuje rozsifeni smluvnich stran kromé skute¢né¢ho zajemce o koupi i na
cely koncern. Castym je téz piipad, kdy s prodavajicim vyjednivd pouze poradenska
spoleCnost, tato vSak informace poskytuje dale zajemci o koupi. V takovém piipad¢ se
doporucuje rozsitit povinnost ml¢enlivosti i na tuto spolecnost.

V piipadé¢ externiho financovani (coZ je v praxi vétSina transakci) se dohoda o
mlcenlivosti doporucuje vztdhnout i financujici banky a jiné subjekty, napt. fondy, jelikoz i ty
mohou teoreticky ziskané informace vyuZit pro jiné ucely.

U vyznamnych transakci banky navic poskytuje financovani navzajem si konkurujicim
zajemcum, byt i mimo akvizici. Na tuto skutecnost reaguje praxe tzv. ¢inskych zdi (chinese
walls), kdy dohoda ukladala bance povinnost pfijmout opatieni zamezujici tomu, aby k
citlivym informacim o pfedmétu akvizice méli pfistup pracovnici ostatnich transakénich
tymi.'”’

S rostoucim poctem osob, které budou mit k citlivym informacim ptistup roste i riziko
zneuziti téchto informaci. V ptipadé¢ vymezovani okruhu osob, které k citlivym informacim
budou mit pfistup proto byva ptistup k t€émto informacim koncipovan na tzv. need-to-know

basis — ptistup k nim ziskévaji pouze osoby, které se s témito informacemi musi nevyhnutelné

T LINKE, FROHLICH, op. cit., s. 452.
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sezndmit, aby mohla byt transakce realizovana. Okruh téchto osob lze vymezit jmennym
seznamem i pomoci popisu jejich pozice.'™

Dle okolnosti transakce l1ze navic doporucit zakaz zajemce o koupi vytvaret konsorcia
s ostatnimi zajemci anebo piipadné tietimi subjekty mimo zajemce o koupi, a to piredevsim
konkurenty prodéavajiciho, ktefi by na zaklad¢ ucasti v nové vzniklém konsorciu mohli ziskat

pfistup k témto citlivym informacim.

5.3.3 Poruseni povinnosti z dohody o ml¢enlivosti

Poruseni nékteré z povinnosti byva sankcionovano zpravidla ve form¢ pausalizované
smluvni pokuty, jelikoz skutecnou vysi Skody lze zpravidla jen obtizné vycislit. Prestoze se
jedna o ustfedni pojem celé¢ dohody, nabizi némecka literatura jen malo voditek ohledn¢ jeji
konstrukce. Ta tak zavisi na dohod¢ stran a mize se liSit podle toho, které¢ informace se
zvetejnéni tykalo. VySe pokuty vSak musi byt natolik vysokd, aby méla pro druhou stranu

odstragujici efekt a jeji ujednani by nemélo vést ke konzumpci naroku na nahradu skody.'”

5.3.4 Kontroverze spojené s uzaviranim dohody o mlc¢enlivosti

PtestoZze dohoda o mlcenlivosti pfedstavuje nezbytnou soucédst pribchu transakce,
nepiedstavuje univerzalni feSeni a jeji efekt je v praxi omezeny. Jeji poruseni se jen obtizné
prokazuje. To plati pfedev§im v ptipadech, kdy doslo ke zneuzité jen urcité informace anebo
napf. se jeji zneuZiti neprojevuje navenek, ale jen interné¢ ve spolecnosti (napf. zména
vyrobniho postupu). Smluvni pokuta se navic jen téZko vymaha, od prodavajiciho je sice
vyzadovana, jednd se vSak o pomérné neefektivni nastroj, ktery prodavajicimu poskytuje jen
omezenou ochranu citlivych tajemstvi.'® MizZe se proto stat, Ze prodavajici n&které informace
vubec nezpfistupni, jelikoZ se to pro néj jevi v dané chvili jako nejbezpecnéjsi feSeni anebo na

zpiistupnéni informaci a nasledné slozité vyjednavani zaruk a prohlageni prosté neni &as'®'.

'8 LINKE, FROHLICH, op. cit., s. 451.

" HETTLER a kol., op. cit., s. 70.

80 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 61.

'8l CAHN, Andreas. Pflichten und Haftung der Organe der Erwerbergesellschaft bei M&A-Transaktionen. In
HABERSACK, Mathias, HUBER, Karl, SPINDLER (vyd.). Festschrift fiir Eberhard Stilz. Mnichov: Verlag
C.H. Beck, 2014. 5. 99-110. ISBN 978-3-406-66380-2. S. 105.
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5.3.5 Pé&e fadného hospodate pii uzavirani dohody o ml¢enlivosti v CR

Uzavieni dohody o mlcenlivosti je nevyhnutelné i v kontextu ceského prava.
Dispozitivni ustanoveni § 1730 odst. 2 o.z. sice ukladd strandm zachovavat mlicenlivost o
skutecnostech, jez si navzdjem sdélily v pribéhu smluvnich vyjednavani, nelze stranam
vzhledem k vys$si pravni jistoté uzavieni dohody o ml¢enlivosti nez doporucit.

PoruSeni povinnosti ml¢enlivosti lze obecné povazovat za jednani v rozporu s péci
radného hospodare, ledaze je toto v zajmu spolecnosti.

Vzhledem ke specificnosti kazdé transakce nelze stanovit obecny postup pfi
vyjednavani této dohody, 1ze vSak konstatovat nasledujici:

Pied zahdjenim vyjednavani o uzavieni dohody o mlcenlivosti budou mit ¢lenové
statutarniho orgénu povinnost identifikovat, které informace bude pravdépodobné druha
strana vyzadovat, ur€it intenzitu zajmu, kterou ma spolecnost na jejich utajeni, jakoz pfinos,
ktery by pro spolecnost predstavovalo v transakci jeji zpfistupnéni (tedy relevance informace
v ramci transakce) a porovnat je s naklady jejich nezpiistupnéni.

Vysledek tohoto hodnoceni se mize odliSovat podle zajemct o koupi, kterym mayji byt
informace zpfistupnény (zdjem spolecnosti na utajeni svého vyrobniho postupu bude zajisté
vyssi v ptipadé, kdy na druhé stran¢ stoji piimy konkurent, nez kdyz tam je Cisté financni
investor) i podle faze transakce. Prodéavajici by mél vzit v potaz moznosti kombinace zpisobil
zptistupfiovani materiald jakoZ i rozsah, v jakém je zajemce o koupi schopen obstarat si
pozadované informace sam.

Ve vsech ptipadech je plati, Ze zptistupnéni materialti musi byt odiivodnéné ve vztahu
k zaymu spolecnosti 1 zdjemci o koupi a pfiméfené fazi transakce. V opacném piipadé budou

mit ¢lenové statutarniho organu povinnost tyto informace nezpfistupiiovat.

5.4 Péce tadného hospodare pti vyhodnocovani informaci ziskanych na zaklad¢ due
diligence v SRN

Rozhodnuti o akvizici piedstavuje podnikatelské rozhodovéani. K tomu, aby se c¢len
statutarniho organu kupujiciho mohl odvolat na pravidlo podnikatelského usudku stanovené §
93 odst. 1 AktG, resp. § 41 odst. 1 GmbHG, je tfeba, aby, jak jiz bylo uvedeno vyse,
rozhodnuti o vyhodnocovéani informaci ziskanych na zdklad¢ due diligence a o provedeni
akvizice bylo ucinéné informované na zaklad¢ pfiméfenych informaci, k dobru spolecnosti a

bez ciziho vlivu ¢i stietu zajma.
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5.4.1 Jednani na zéklad¢ pfimefenych informaci

5.4.1.1 Pojem "primérené informace" v kontextu akvizic¢ni transakce
Pojem "ptfimétenych informaci" piedstavuje v praxi z hlediska akvizice tstfedni pojem

pro to, aby nebyla zaloZena odpovédnost Cleni organu za piipadnou Skodu vzniklou
spolecnosti.'™ Jak jiz bylo uvedeno vyse, od ¢&lendi statutirniho organu se nevyzaduje
shromazdéni vSech moznych informaci ani vycerpani veskerych informacnich zdrojl‘i,183
pouze shromdzdéni informaci, jejichz ziskdni a vyhodnoceni je v ramci pfijimani
podnikatelského rozhodnuti G&elné,'™* piicemz se vzdy zohlediiuji okolnosti konkrétniho
piipadu.'® Strany by se nemély informacemi zbytetné zahlcovat a obstaravat by je tak mély
pouze v rozumném rozsahu.'*® Obecné plati, Ze o &im vyznamn&jsi rozhodnuti se jedna, tim
vice informaci je tieba shromazdit. Pti rozsahu informaci, jez si méli ¢lenové organu pro své
rozhodnuti obstarat, zohledituje némecka doktrina pfedevsim éasm, finan¢ni narocnost
transakce a dostupnost informaci. Jinymi slovy, "fo, kdy lze informace a jejich obstardani
povazovat za "primérené”, [Clenové statutarniho orgdanu] urcuji dle casového pritbehu,
vyznamu a rozhodnuti, jez ma byt prijato a pri zohlednéni podnikohospodarskych méritek
clenové statutdrniho orgdnu."** Ti mohou pii rozhodovani o tom, které informace je tieba
opatfit, zohlednit i dalSi kritéria jako napftiklad cas, vyznam transakce a jeji financni
narocnost, velikost podniku, situace na relevantnim trhu a jeho vyznam rozhodnuti pro
¢innost kupujiciho. Soucast peclivé ptipravy podkladi pro rozhodnuti musi vzdy pfedstavovat
odhad finan¢niho dopadu transakce vypracovany pted piijetim rozhodnuti o provedeni
akvizice.'"’

I pti shromazd’ovani materiala plati, Ze v souladu s péci fadného hospodare jsou pouze
kroky, jejich podniknuti je racionalné odivodnéné, oportunni jednani invokaci pravidla

190 191

podnikatelského tsudku vylucuje. V ptipadé€ vSech materialnich rozhodnuti tykajicich se

82 CAHN, op. cit., s. 100.

'8 A. Cahn vtomto ohledu poukazuje na rozsudek BGH ze dne 16.07.2008 u n&jz Spolkovy soudni dvir
judikovat piesny opak a ulozil jednali spole¢nosti s ruéenim omezenym povinnost veSkeré informaéni zdroje
vycerpat, dodava vsak, ze toto rozhodnuti neni piijimano jednozna¢n€ a nahlizi na n&j spise jako na exces, viz
dale CAHN, op. cit., s. 101.

18 u&elnost obstarani informace se uruje typicky na zdkladé pomé&fovani piinosi a nakladd, viz BOTTCHER,
op. cit., s. 54.

' némecka doktrina v tomto ohledu vyzaduje doslova "sorgfiltige Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen"

'8¢ BOTTCHER, op. cit., s. 54.

187 tasovy tlak, kterému byvaji zajemci o koupi vystavovani a konkurenci mezi nimi v aukénich fizenich, v nichz
byva nutné piijmout rozhodnuti o koupi v kratkém casovém useku, ¢asto i nékolika dni.

' NAUHEIM, Markus, GOETTE, Constantin. Managerhaftung im Zusammenhang mit Unternehmenskzufen.
Deutsches Steuerrecht. 2013, ro€. 22., €. 47, s. 2520-2526. ISSN 0949-7676. S. 2525.

% CAHN, op. cit., s. 103.

%0 CAHN, op. cit., s. 107; NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2525.
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due diligence nelze nez doporucit divody pro jeji provedeni fadn¢ zdokumentovat, véetné
odiivodnéni jednotlivych oblasti, na které bude zamétena.

Uelnym mize byt téz provedeni ¢asteéné due diligence ve vybranych oblastech
anebo jen red-flag due diligence, vybér téchto oblasti je podnikatelskym rozhodnutim urceni
t&chto oblasti,'** které musi byt odiivodnéno okolnostmi konkrétni transakce.

Objevi-li se v ramci omezené due diligence naznaky na potencialni deal-breakers, maji
&lenové statutarniho organu povinnost tyto blize proetiit'*® a pfipadnou due diligence o tyto
sporné body rozsifit.

Objevi-li se naptiklad naznaky, ze obchodni model spolecnosti je v rozporu se
zakonem, ma zajemce povinnost vyjednat si tomu odpovidajici rezim odpovédnosti za vady ¢i
omezeni rueni, jinak se dopusti poruseni péfe fadného hospodate.'”* Nauheim a Goette
v tomto piipadé vyslovné odkazuje na pfipad, jez byl zaznamenan ve Spojenych statech, kdy
nabyvatel v ramci prohlaseni a zaruk nevyloucil své ruceni za delikty nabyvané spolecnosti a
na zaklad¢ vysledkll vySetfovani spravnimi organy byl nakonec nucen nejen uzaviit celou
divizi nové nabytého podniku, ale i uhradit spravnimi organy ulozené pokuty, ¢imz se celkova
kupni cena podstatné zvysila a celd transakce neptinesla kyzeny efekt. Skutec¢nost, ze podnik
nema vlastni program compliance, l1ze také povazovat za vyznamny argument pro ukonceni
transakce, resp. Udasti v ni.'”> Lehce se totiz miiZe stat, Ze, viz vyse, ptipadné pokuty anebo

naklady spojené s trestnim stihanim naklady na nabyti obchodniho podilu pred¢i.

5.4.1.2 Odborné posudky tretich osob

Ne ve vSech ptipadech je nutné a zpravidla ani obvyklé, Zze by se na fizeni akvizice
podilel cely statutarni organ. V praxi obvykle byva povéien realizaci transakce néktery anebo
nekteti z ¢lentl orgdnu, a to ad hoc, ptipadné trvale."

Intenzita dohledu se v tomto piipadé 1i$i podle kazdého konkrétniho ptipadu - velikost

podniku, vlastni specializace €lena organu a specializace ostatnich ¢lenii organu, vyznamu

191 r 1 Milr r 1.0 o , o wrr
! Provedeni due diligence, vyuziti rady externich odbornikii a vypracovani znaleckych posudki se fidi

objektivnimi potiebami transakce a moznostmi spole¢nostmi, nikoli snahou ¢lentl statutarnich organd o zajisténi
maximalniho mnozstvi dokumentd proti pfipadnym namitkdm, statutdrnich orgdnd o zajiSténi maximalniho
GOETTE, op. cit., s. 2525.

12 CAHN, op. cit., s. 107.

'S NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2523.

* NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2523.

' GOETTE, Constantin. Managerhaftung: Handeln auf Grundlage angemessener Information. Deutsches
Steuerrecht. 2014, ro€. 23., €. 36, s. 1776-1779. ISSN 0949-7676. S. 1779.

1% CAHN, op. cit., s. 108.
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akvizice.'”” Intenzivngjsi povinnost dohledu vyzaduji akvizice tehdy, kdy nachazi-li se
pfedmét koupi v krizi, transakce piedstavuje vyznamnou financni zatéz anebo insolvenci
anebo v ramci kupujicitho samotného jiz byly zaznamenan chybny vykon funkce v jinych

resortech spole¢nosti.'”®

Vzhledem ke své specifické povaze a komplexnosti se akvizice az na vyjimky
neobejdou bez vyuziti expertizy tfetich osob jako advokat, financnich, investi¢nich, a
ptedevsim akvizi¢nich poradct.

I ptes pomérné specificky kontext priibéhu akvizicnich transakci i zde plati, ze
nedostatek vlastni odbornosti musi byt objektivné dany. Je poruSenim standardu péce, jestlize
¢len orgénu jeji nedostatek pouze z nejistoty ptedstird (nechdva vypracovat posudek ,,pro
vSechny pfipady®), obraci se na odborniky z ¢ist¢ utilitarnich divoda s cilem ziskat tak
potvrzeni pro svijj vlasti nazor, anebo z jiného zbyteéného davodu.'”

Clen organu je povinen se na odbornika obratit, jakmile nedostatek vlastni odbornosti
zjisti, nelze spoléhat na to, Ze ji ostatni &lenové piedstavenstva maji.**’ Je povinen obratit se
na spolehlivou osobu schopnou problém v daném konkrétnim piipad¢ kterd nezaujaté
posoudit a poskytnout ji informace, které jsou uplné a pravdivé.*"’

Clena orgdnu nema povinnost pfezkoumavat materialni spravnost poskytnuté rady,
musi vSak pfezkoumat jeji hodnovérnost (Plausibilitditskontrolle). Zptsob ptfezkumu zalezi na
okolnostech konkrétniho pfipadu, mj. na skuteném odbornostnim deficitu a poZzadované
urovni kvality vykonu funkce, ¢asovych mozZnostech, ale 1 na spolehlivosti odbornika.
Piezkum hodnovérnosti tak mize nabyvat podoby od rychlé vnéjsi kontroly rady prtes
obsahovou kontrolu zjevnych rozpori po dodateéné kladeni otazek.””* Cim vyssi odbornost
¢lena organu, tim vysSim podléha narokim. Ptetrvavaji-li i po dodate¢nych konzultacich s
odbornikem pochyby, pfiznava se ¢lenovi predstavenstva zpravidla prostor pro uvazeni, aby si
svlj dalsi postup zvolil sdm (Casté¢ vramci pravni due diligence). Naopak je-li situace

nefesiteln4, méa povinnost obratit se ve stejné zaleZitosti si jiného odbornika.*”

7 GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 745.

"8 GOETTE, HABERSACK, op. cit., s. 745.

199 SANDER, Julian, SCHNEIDER, Stefan. Die Pflicht der Geschiftsleiter zur Einholung von Rat. Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2013, ro€. 15., €. 19, s. 725-759. ISSN 1434-9272. S. 748.

2 SANDER, SCHNEIDER, op. cit., s. 747.

2 SANDER, SCHNEIDER, op. cit., s. 751.

22 SANDER, SCHNEIDER, op. cit., s. 754.

%3 SANDER, SCHNEIDER, op. cit., s. 757.
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Clen pti provadéni odborné rady neodpovida pouze tehdy, ziistane-li v mantinelech
vymezenych radou.’”* V kazdém piipadé vsak musi zistat koneéné rozhodnuti na &lenovi
organu, nelze jej piesouvat na tohoto odbornika, jelikoz toto by vedlo k vyprazdnovani

povinnosti ¢lena organu.

5.4.2 Rozhodovéni v z4jmu spolec¢nosti

Clen statutarniho organu kupujiciho jedna v zajmu spole¢nosti tedy, jedna-li v zajmu
jejich vefitell. Vzhledem k jedinecnosti kazdé transakce némecka teorie opét poskytuje pouze
omezené voditko, kdy je tento pozadavek v akvizicich splnén. Obecné plati, ze k dobru
spole€nosti je takové jednani, které ma za cil z dlouhodobé perspektivy posileni zisku
spole¢nosti a jeji konkurenceschopnosti, za urcitych okolnosti tak mize byt povazovano za v
souladu se zajmem spolecnosti i doCasné snizeni jeji ziskovosti, jeho vypadek, ale i pievzeti
nakladt transakce.

K dobru spolecnosti miize byt Sirokéd skala divodl pro akvizici. Jako ptiklady uvadi

. B . . 4 . .. Cels ., 205
némecka teorie napft. diverzifikace portfolia ¢i vyuziti synergii.

K dobru spole¢nosti mohou
byt 1 motivace, které¢ by jinak povéstnym ,,sitem* neprosla. V dobé ekonomické krize jim
muze byt rozhodnuti prodat spole¢nost, resp. podily v ni, za nizkou cenu, piispéje-li to k
jejimu setrvani na trhu. Tato kontroverzni rozhodnuti musi byt odiivodnéna, i v takové situaci
vSak maji Clenové povinnost zajistit, Ze kupujici neni vystavena v&tSim rizikiim, nez je
nezbytné nutné.?*®

I pres Siroky prostor pro uvazeni, ktery ¢lenim organu piislusi, jsou v rozporu s péci
fadného hospodare rozhodnuti té¢Zko obhajitelnd, riskantni a zcela se vymykajici tomu, jak by
se ve srovnatelné situaci rozhodoval ¢len organu srovnatelné spolecnosti a pro které bude
absentovat jakékoli racionalni zdlivodnéni, tedy rozhodnuti, kterd jsou 1 po zhodnoceni vSech
piinost a rizik ¢ mimofadného zajmu spolenosti na provedeni akvizice tézko obhajitelna*®’
¢i dokonce zaloZené na pouhych obavéch ¢leni organu.

Naroky na odivodnéni pfijimanych rozhodnuti v zajmu spolecnosti jsou o to vyssi
v situacich kdy v disledku akvizice managementu hrozi, ze na zéklad¢ persondlnich zmén

8

e , . 2 v/ , , v «
ptijde o své pozice,””® anebo bude na pripadném (ne)uspéchu transakce osobné

2% SANDER, SCHNEIDER, op. cit., s. 747.

2 MUTSCHLER, MERSMANN, op. cit., s. 80.

2% NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2523.

27 Joslova "schlechthin unvertretbar", viz NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2523.
208 CAHN, op. cit., s. 99.
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zainteresovan.”” &i zna nékteré osoby, jez se transakce zugastni. Kontroverze nebudi situace,
. . DT y i . y 2 210
kdy jsou zajmy spolecnosti a ¢lentl, resp. ¢lena statutarniho orgénu totozné.
Vys$s$i naroky na odivodnéni pfijimanych rozhodnuti se uplatni i v pfipad¢, kdy
cilovou spole¢nost, resp. podily v ni nabyva jeji management, resp. néktery z jeho clent

I a kdy je konflikt z&jm@ na prvni pohled zcela o&ividny.

(management buy-out)

I v tomto ptipadé€ jsou Clenové statutarniho organu povinni dodrzet zésady loajality,
oznamit spoleCnosti vznikly stfet z4jmi a dale postupovat v souladu s pozadavky péce
fadného a svédomitého obchodniho vedouciho a jednat v zajmu spolecnosti, nikoli vlastnim.
Uplatni se tedy vSe vySe uvedené, nelze vSak nez doporucit dikladnou dokumentaci vSech
krokti z divodu zajiSténi dostatku dikazi, ze k poruSeni péce fadného hospodare z jejich

strany nedoslo.

5.4.3 Péce tadného hospodarie pii akvizicich: zplsob a kritéria vyhodnocovani ziskanych
informaci

Jak jiz bylo vySe naznaceno u jednotlivych kritérii jednani s péci fadné¢ho a
svédomitého obchodniho vedouciho, formuluje némecka teorie standard na zakladé
konkrétnich okolnosti daného pfipadu a obecny standard postupu pii hodnoceni informaci
ziskanych v pribéhu transakce tak neexistuje a je vzdy vymezeno okolnostmi konkrétni
transakce.

Némecka teorie se proto pii vymezovani jednani s péci fadného a svédomitého
obchodniho vedouciho omezuje piedevSim na doporuceni detailni dokumentace celé
transakce.”'> Ta by mé&la zahrnovat rozsah opatfenych informaci, kontroverznich rozhodnuti, a
predevsim zplsobu zvazovani pfinosti a negativ pfijimanych rozhodnuti jakoz i zvéZeni jejich
alternativ. Konkrétni postup ponechava na stranach transakce. Rozsah dokumentace by mél
objektivné reflektovat potteby transakce a zajmem spolecnosti, pouhé odiivodnéni zajmem
¢lenti organu neni dostacujici.

Vzhledem k tomu, Ze v némecké upravé stejné nesou diikazni bfemeno clenové
statutarniho organu, Ze povinnost péfe fadného a svédomitého obchodniho vedouciho
neporusili, doporucuje se zdokumentovat v zadsadé vSechny relevantni okolnosti a skutenosti

7 21 v, vr o ’ ’ r 1: 214
celé transakce,”” predeviim pak dévody odmitnuti provedeni due diligence*' anebo

2% CAHN, op. cit., s. 9.

*' NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2524.

' NEMETHY, op. cit., s. 30.

212 toto ostatn& proponuje i Lasak, viz dale pro desky kontext
23 NAUHEIM, GOETTE, op. cit., s. 2520.
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rozhodovéni o tom, ve kterych oblastech bude provedena ¢i napiiklad divodi vybéru subjektii
nebo osob, které due diligence v praxi provadi. Soucasné vSak nelze doporudit, aby se jednalo
o dokumentaci co nejpodrobné;jsi. Toto rozhodnuti sice prislusi ¢leniim statutarniho orgénu, je
vsak tfeba mit na paméti, ze vice poskytnutych informaci téz zvysuje riziko, ze toto bude
pozdéji pouzito proti, ¢lenové statutarnich orgdnd by tak spiSe méli usilovat o vyvazenost
dokumentace.

V praxi dochazi v disledku provedené akvizice vedou k doCasnému snizeni zisku
spole¢nosti.”'” Doporuéuje se proto dokumentace toho, Ze si lenové statutarniho organu pii
pfijimani rozhodnuti byli védomi a jak bude toto riziko zohlednéno v business integration
agreement (anebo jaka jina opatfeni Clenové organu v této souvislosti pfijali) anebo jinak
ziskat dukazy, Zze se jednd o obvykly a v daném pfipadé ocekavatelny prubéh spojeny s
naslednou integraci.?'®

Celkove by dokumentace transakce méla slouzit j jako dikaz toho, ze vSechna jejich
pfijatd rozhodnuti byla fadn€¢ vypracovand pfimétené k zavaznosti celé véci a dikladné

. . e . 217
zvazena vSechna pro a proti pfijeti rozhodnuti.

5.5. PéCe fadneho hospodare pfi vyhodnocovani informaci ziskanych na zakladé due
diligence v Ceské republice

Ceské pravo s vyjimkou v kapitole --- uvedeného vykladu standardu péce fadného hospodaie
a pravidla podnikatelského usudku ohledné¢ péfe tfadného hospodare pii nabyvani véci
movitych, nemovitych, zdvodl anebo jeho ¢asti ml¢i a s odkazem na okolnosti konkrétniho
ptipadu témito podmiiiuje podobu tohoto standardu. Autorka je pfitom piesvédcena o tom, ze
neexistuje diivod, pro¢ by se vySe uvedené zavéry vyslovené v kontextu némeckého prava

nemohly uplatnit 1 v kontextu ¢eského pravniho fadu.

5.5.1 Informované jednani v kontextu akvizi¢ni transakce

Ceskeé pravo stejné jako némeckd pravni uprava od Clena organu vyZzaduje jednani,
které je peclivé ,,Z pohledu pravniho znamend peclivost vynaloZeni takové péce, znalosti a

pozornosti, které vynaloZila jina osoba ve stejném postaveni‘ pii ptijimani informovanych

?1¥ CAHN, op. cit., s. 105.

215 CAHN, op. cit., s. 101.

216 CAHN, op. cit., s. 102, 110.

217 sachgerechte Ausarbeitung der Entscheidung"
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rozhodnuti.”'® Ani vtomto piipadd vsak neni &len organu povinen obstarat si veskeré
dostupné informace, ale pouze ty, jejichZ obstarani je pfiméfené a vhodné.?"”

Povazuji proto za ptenositelny zavér, Ze rozsah pozadovanych informaci musi
odpovidat vyznamu daného rozhodnuti, jakoz i okolnostem dané transakce. V souladu se
zasadou peclivosti 1ze od ¢lenti orgdnu vyzadovat, aby si pro své rozhodnuti opatfili mnozstvi
informaci pfimo imérné vyznamu transakce; stejné tak v ptipad¢ ptijimani rozhodovani pod
casovym tlakem vSak bude obhajitelné ¢astecna rezignace na jejich opatteni za piedpokladu,
ze s timto spojené riziko bude nalezit¢ vykompenzovano jinak. Ve vsech ptipadech budou
¢lenové organu povinni nutnost pozadovanych informaci odiivodnit potiebami dané transakce
a nutnost pozadované informace, pfinosy a zapory jejiho (ne)obstarani nalezité zvazit. Pouhé
oportunni shromaZzd’ovani informaci bez hlubsiho divodu (,,dokumentaéni bésnéni*, viz vyse)
neni pripustné, resp. ¢lenovi pii prokazovani toho, ze se pfipadné nedopustil poruseni péce
radného hospodare, nepomuize.

Stejné tak bude pro ¢leny statutarniho organu obhajitelné provedeni pouze red flag due
diligence, odivodnuji-li okolnostmi transakce, nebude to piedstavovat nepfiméfené riziko a
rizika spojena s omezenym rozsahem provérky budou pfiméfenym zptisobem kompenzovana.
Problematickou by tak neméla byt ani obvykld akvizicni praxe, kdy jsou nejcitlivejsi
informace tykajici se cilové spole¢nosti zajemci o koupi zpfistupiiovany az na konci transakce
za predpokladu, Ze toto bude kompenzovano, napt. prdvem od transakce odstoupit, pokud tyto
informace nebudou odpovidat jeho olekavanim.”® Nema cenu prehlizet skuteGnost, Ze
prestoze prodavajici tyto informace nezpfistupiiuje, kupujici Casto ,,tuSi” co bude jejich
predmétem a jejich ptedlozeni pied uzavienim smlouvy je tak spi§ pro potvrzeni jeho

domnénky.

I v Ceskych redliich bude zpravidla nezbytné vyzadat si radu odbornika. PfestoZe se
vyhodnoceni informaci ziskanych na zakladé¢ odborného posudku Ceska teorie 1 praxe tomuto
tématu vénovala spiSe okrajove, lze 1 zde nalézt indikace, kdy jsou pozadavky péce fddného
hospodare dodrzeny.

Samotné vypracovani posudku splnéni nelze povazovat za dostatecny dikaz jednani s

~ 7

péci fadného hospodaie jako spiSe za doklad urcité tirovné peclivosti, se kterou dand osoba k

dané véci pristoupila.**!

2 HAVEL, op. cit., s. 157.

219 CECH, SUK, op. cit., s. 169.
20 NEMETHY, op. cit., s. 150.
221 BERAN, op. cit., s. 24.
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I ptes specificnost akvizic musi byt i v ceském kontextu nutnost nechat si vypracovat
posudek objektivné dana. Ani zde neni piipustné oportunni shromazd’ovani dokumenti a
podkladt pro rozhodnuti, neni-li pro toto divod.

Stejné tak nelze bez dalSiho presumovat jednani s péci fadného hospodare v piipadé
automatické prevzeti poskytnuté rady. Clen organu musi byt schopen posudek vyhodnotit,
jelikoz "neni soucasti péce radného hospodare nediivodné spolehnuti se na posouzeni od treti
osoby, byt renomované".*** Clen organu bude sice t&zko disponovat odbornosti, kterd by mu
umoznila spravnost posudku jako takového piezkoumat, musi byt vSak schopen sdé€leni
posudku pochopit, zvazit jej a na jeho zakladé se rozhodnout, nechce-li se poruseni péce
tadného hospodate dopustit.”?*

Nelze se spokojit s tim, aby ¢len organu zavéry posudku bez dalSiho ptejimal - ¢len
organu automaticky pfejimajici zavéry posudku bude tézko napliiovat naSi predstavu
kompetentniho vedeni spole¢nosti.”** Prestoze &len organu neméd v dané véci vlastni
odbornost,”” nemize byt v dané branzi Gplnym novackem, ktery zadnymi odbornymi
vlastnostmi nedisponuje.**®

I ten nejmensi podnikatel musi disponovat urcitym souborem znalosti z oblasti jako
ucetnictvi €i prava, které jsou pro vykon jeho podnikatelské Cinnosti relevantni. Rozdilny
standard hodnoceni se uplatni i v ptipadech, kdy je stanovisko chybné. To, jestli mohl ¢len
organu piipadnou nespravnost stanoviska odhalit, se bude opét posuzovat vzhledem k jeho
objektivnimu standardu.?”’

Ptestoze cCesky standard se od némeckého pfistupu liSi, autorka povazuje zasady
prezkumu plauzibility za prenositelné i do &eského prava. Clen statutdrniho orgdnu bude mit
vramci rozhodovani a vyhodnocovani ziskaného posudku povinnost posoudit jeho
hodnovérnost, ujistit se, Ze zavérim posudku porozumél a v pifipad€ nejasnosti poloZit
odbornikovi doplitujici dotazy anebo nechat vypracovat revizni posudek®®. Tuto povinnost
budou mit 1 ostatni ¢lenové statutarniho organu vykonavajici nad povéfenym clenem dohled,

ktefi budou mit povinnost komunikovat s ¢lenem ptipadné veSkeré své pochyby.

222 HAVEL, op. cit., s. 155.

23 BEJCEK, op. cit., s. 614.

24 BEJCEK, op. cit., 5.615.

2y piipadé prodeje rodinnych firem &i start-upii se toto miize velmi dobie stat

2 BERAN, op. cit., s. 25.

2 BERAN, op. cit., s. 28.

% T tomto piipadé vsak plati, Ze je tieba tak uginit v situaci, kdy realné posudek miize jesté néco ovlivnit, viz
rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 31.03.2011, v némz Nejvyssi soud konstatoval, Ze zadani revizniho posudku
o urceni ceny akcii dva roky po realizaci transakce a zaplaceni ceny akcii, kdy uz ddvno nemélo zadny vliv na
vysledek, je poruSenim péce fadného hospodare.
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V piipad¢ vertikalni delegace bude statutdrni organ povinen zajistit, ze se jedna o
osobu pro danou ¢innost kvalifikovanou, vytvofit této osobé adekvatni podminky pro vykon
delegované Cinnosti a jeji ¢innost kontrolovat, piedevSim je povinen zajistit, ze materialy,
které ma tato osoba k dispozici, jsou uplné, spravné a pravdivé.”?’ ,,Clen orgdnu obchodni
korporace neni opravnéna spoléhat se na dokumenty vyhotovené poradci nebo zaméstnanci,
pokud je cleniim (statutarniho) orgdanu znamo, ze prislusna zaleZitost presahuje kompetenci
(odbornosti) prislusného konzultanta, pripadné v situaci, kdy poradce nebyl vybran s radnou
péci nebo zvolené kontrolni postupy nejsou dostatecné. Pokud prokéaze, ze byly tyto
podminky splnény, nedopusti se poruseni péce fadného hospodare.

Bez ohledu na to, jestli se €len statutarniho orgdnu rozhodne obratit na odbornika
anebo vyuzije vertikdlni delegace, je tfeba piijmout opatfeni zajiStujici, Ze ma tento c¢len
ptehled o vSech informacich, jimiz povéfend osoba disponuje. I v pfipad akvizic je totiz
védomi osob, jez stran¢ pomahaji s plnénim tkola (Erfiillungsgehilfe) této stran¢ pricitano. je
proto nutné zabranit jakékoli informacéni asymetrii mezi nimi, pfedev§im z divodu pozdé¢jsiho

uplatiiovani vad za podminek uvedenych v prohlaSenich a zarukach (viz dale).

5.5.2. Z4jem spolecnosti v kontextu akvizi¢ni transakce

Prestoze z Ceské koncepce péce fadného hospodare spise vyplyva, ze ¢len organu je
povinen rozhodovat v zajmu spolecnikil, 1 zde jsou zakladni poznatky némecké pravni Upravy
prenositelné. Clenové statutarniho organu maji povinnost uréit, z jakého diivodu k akvizici
dochazi a jakym zptisobem ma spolecnosti piinést benefit. Némecka doktrina sice vychazi
z koncepce, ze v z4jmu spolecnosti jsou rozhodnuti, jeZ maji za cil dlouhodobé posileni
ziskovosti spole¢nosti, zdjem spolecnosti v ceském kontextu vSak od tohoto pfistupu neni
ptili§ vzdalen. Dle Nejvyssiho soudu je zajmem spolecnosti ,,zdjem na tom, aby korporace
plnila svoje funkce hospodarské i funkce, které ji spojuji s mistem, v nichz vyviji svou c¢innost,
a to vyvdzené v kratkodobém a dlouhodobém horizontu*>° Konkrétn& 1ze (dle mého nazoru)
dovodit, Ze v zadjmu spole¢nosti jsou takova rozhodnuti, kterd umozni spolecnosti vykondvat
vykon podnikatelské ¢innosti a to tak, tak je uvedena v jejich zakladatelskych dokumentech,
piipadné usilovat o jiné cile v nich uvedené.

Podle tcelu transakce miize byt v souladu se zajmem spolecnosti stejné jako v piipadé

SRN cel4 fada rozhodnuti jako diverzifikace, synergie, ziskani nového kapitédlu ¢i expanze na

2 rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 25.01.2012, sp. zn. 29 Cdo 134/2011.
230 usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 30.03.2011, sp. zn. 29 Cdo 4276/2009.
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nové trhy, ale i rozhodnuti pomérné¢ necekana ¢i prekvapivd za predpokladu, ze jsou
obhajitelnd a nepfedstavuji nepfiméfené riziko a maji napt. za ucel zajistit dlouhodobé
,preziti“ spoleCnosti. Autorka se domniva, ze i1 v kontextu ¢eského prava tak mohou byt
obhajitelnd napt. rozhodnuti o koupi rizikové spolecnosti za predpokladu, Ze jsou rizika
plynouci z této transakce piiméfena a minimalizovana.

V kazdém pfipadé musi predstavenstvo tento zajem v kontextu celé akvizice jasné
identifikovat a v piipad¢ kazdého rozhodnuti musi byt patrné, jaky piinos po zvazeni vSech
jeho negativ a alternativ pro realizaci zajmu spole¢nosti ma. Cim rizikovéjsi krok, tim vyssi

jsou naroky na jeho obhajitelnost a odtivodnéni.

5.5.3. Standard vyhodnoceni

Ani ohledn¢ zptisobu, kterym maji byt informace ziskané na zakladé due diligence
anebo piipadné i mimo ni alternativnimi zpusoby, neposkytuje Ceskd teorie ani praxe
prakticky zadna voditka ohledné toho, které jedndni je peclivé a které jiz ne.

Clentim statutarniho organu proto nelze neZ podle némeckého vzoru doporuéit fadnou
dokumentaci vSech relevantnich skutec¢nosti a diivodu pro piijiméni rozhodnuti, predev§im

Iy r s o ’ v ’ RPN voos e e . 231
pak zvazeni piinost a nevyhod zvazovanych feseni jakoz i jejich alternativ®

. Pozadavky
budou pifimo umérné kontroverznosti a piekvapivosti pfijimaného rozhodnuti, naptiklad
rozhodne-li se statutarni organ due diligence pfed uzavienim viibec neprovést, prestoze by to
bylo v dané situaci oc¢ekavatelné, rezignuje na provedeni due diligence v urcitych oblastech ¢i
v obvyklém rozsahu atd.

Clentim statutarniho organu piislusi uréit, jakou véhu pro své rozhodnuti jednotlivym
informacim pfifadi, pfi¢emz tato se bude liSit podle okolnosti kazd¢ transakce. Kritéria
hodnoceni jednotlivych informaci by vSak v souladu s pozadavkem peclivosti méla byt
odivodnénd, prezkoumatelnd a reflektovat rizika vramci celé transakce, a predevsim
korespondovat s jejim uelem a na jeho pozadi poméfovana.”® Piipadna rizika musi byt

kompenzovéna v pozdéjsich fazich transakce.

2! toto koneckonct doporuéuje i Lasak, viz LASAK a kol., op. cit., s. 420 a nasl.

2V piipadé smluv s dodavateli & zékazniky je tieba vénovat pozornost smlouvam obsahujici ustanoveni o
zmeéné kontroly (tzv. change-of-control clauses), jez stanovi ukonceni anebo jiné zmeény v piipadé predem
stanovenych zmeén na stran¢ prodavajiciho, predevsim tehdy, jedna se o klicové smluvni vztahy.
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6. Kompenzace omezeného pristupu

6.1 Prostiedky kompenzujici omezeni piistupu k informacim a nastroje managementu
rizika v SRN

Odmitla-li néktera ze stran zpfistupnit informace potfebné pro provedeni due diligence
anebo identifikoval-1i kupujici na zaklad¢ due diligence zdroje rizik, povazuje némecka teorie
pokracovani v transakci namisto ukonceni své Ucasti vni za slucCitelné¢ s péci fadného a
svédomitého obchodniho vedouciho tehdy, byla-li tato rizika vyhodnocena a zplisob rozlozeni
rizika mezi stranami odpovidajicim zpisobem kompenzovano. Jako néstroje kompenzace
rizik slouzi predev§im prohlaseni a zaruky a specifickd odskodnéni a s nimi spojend post-
acquisition due diligence.

Obvyklou formou kompenzace rizika je pfitom sleva z kupni ceny (typické pro prohlaseni a

zaruky) ¢i jejich oddéleni od kupni ceny a jejich adresovani oddélené (typické pro indemnity).

6.1.1 ProhlaSeni a zaruky stran (Representations and warranties)

Prvni néstroj pro alokace rizik ptedstavuji tzv. prohldSeni a zaruky (representations
and warranties).” Representations predstavuji prohlaseni tykajici se aktualniho stavu
pfedmétu koupé, tj. prohlaSeni, ze ma urcité¢ vlastnosti. Warranties se rozumi zaruky
adresujici rizika, u nichZ neni jasné, zda se realizuji anebo ne.>** Spolu s ustanovenim o vysi
kupni ceny, resp. zpusobu jejitho vypoctu predstavuji jadro celé kupni smlouvy i
predsmluvnich vyjednavani. Zpravidla kopiruji zavéry obsazené v due diligence reportu a
tedy rizika, ktera se strandam do uzavieni kupni smlouvy nepodafilo odstranit.>*

Némecka akviziéni praxe koncipuje prohldSeni a zaruky bud’ jako ujednéni o
vlastnostech predmétu koupé ve smyslu § 433 odst. 1 BGB anebo formou samostatnych zaruk
dle § 311 odst. 1 BGB anebo nesamostatnych zaruk dle § 443 a nasl. BGB>*.

ProhlaSeni a zaruky se zpravidla neposkytuji pro kazdé zjisténé riziko, ale pouze pro
vlastnosti predmétu koupé, které byly pro rozhodnuti o provedeni akvizice rozhodujici.”’

Vztahuji se k celé $kale oblasti*® a dle miry rizika se mohou piekryvat se specifickymi

73 1ze se také setkat pojmy "zdruky", "prohldseni a ujisténi", praxe v tomto ohledu neni jednotna

Z* HETTLER a kol., op. cit., s. 171.

3 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 557.

2% BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 554 a nasl.

7T BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 557.

% Mezi obvyklé patii prohlaseni a zaruky tykajici se vlastnického titulu k predmétu transakce, spravnosti
ucetnich zaverek, vlastnického titul k vécem nemovitym a jinym podstatnym soucastem zavodu, dodrZeni
pravidel compliance a legalita vykonu ¢innosti pfedmétu transakce, absence vysetfovani soutéznimi orgéany atd.
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odSkodnénimi. Pfi koncipovani prohlaseni a zaruk se stranam pfiznava Sirokd mira autonomie.
Poruseni prohlaseni a zaruk zaklada objektivni odpovédnost®’, ledaZe si strany ujednaji jinak.
Poruseni je zpravidla sankcionovano slevou z kupni ceny, ktera byva ¢asto pausSalizovana.

Zarukou (Garantien) muze prodavajici garantovat nastani urcitého nasledku
(Erfolgsgarantien), ale i to, Ze se kupujiciho nedotkne jisté riziko (Unsicherheitsgarantien).**
Obvykle se vztahuji k fadnému vedeni Gcetnictvi, vysi zakladniho kapitalu ¢i stavu pfedmétu
koup€, naptiklad pozemkiim zavodu, obchodnim podilim, zisobam, zaméstnancim,
obchodnim vztahtm atd.**' Prodavajiciho mohou zavazovat k neomezenému ruéeni i k ruceni
v omezeném rozsahu za pfedem stanovenych podminek; mohou byt objektivni i
subjektivni.*** Stejnd jako prohlaSeni a zaruky mohou omezit vy§i kompenzace (liability
cap).** Omezeni jeji vyse, resp. zptisob jejiho vypodtu, je opét véci dohody stran. Zpravidla
predstavuji procentudlni vyjadfeni z kupni ceny, mozna je i jejich modifikace v Gase.**
Uplatnitelnost zaruk lze vézat i na dalsi podminky (qualifiers),”* naptiklad relevanci**® anebo
povédomi strany o nich (skute¢ného, tzv. actual knowledge, védomi prodavajiciho, nejlepsi
védomi prodavajiciho, tzv. best knowledge) anebo poskytovat zaruku pouze po urcité casové
obdobi.*"’

Kromé prodavajiciho muze zaruky  poskytovat téz management

(Managementgarantien), které se zpravidla vztahuji ke kazdodennimu fungovani spole¢nosti,

Obvyklé jsou i zaruky tykajici se ochrany zivotniho prostiedi, dani, odpovédnosti za vyrobky, probihajici soudni
spory. - podle potfeby byvaji k dispozici rizné formulafe (viz BEISEL, ANDREAS, op. cit., s. 165). Prohlaseni
a zaruky muze poskytovat i kupujici, zpravidla se tykaji nakladani se ziskanymi informacemi ¢i zakazem
konkurence ¢i oslovovani zaméstnancti prodavajiciho anebo Ze v dobé jednani nebyl se zaméstnanci
prodavajiciho v jakémkoli kontaktu.

% BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 557.

%0 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 562.

2! BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 558.

22 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 565.

23 BEISEL, KLUMPP, op. cit., s. 565.

244 7vlastni piipady, v nichZ nebyva vyse pokuty omezena, piedstavuji pfedeviim prohlaseni a zaruky tykajici se
zakladnich nalezitosti transakce — typicky vlastnictvi pfevadéného podilu ¢i fadnosti zaloZeni a existence nékteré
ze smluvnich stran (viz ACHOUR, Gabriel, FROHLICHOVA, Tereza. ProhlaSeni a ujisténi v akvizi¢nich
transakcich. EPRAVO.CZ Magazine. 2017, ro¢. 11, €. 1, s. 103—108. ISSN 1802-1492. S. 108). Muze se vSak
jednat i o ,pripady, kdy se smlouvy s obchodnimi partnery ukdzi jako neplatné, ¢i o pritomnost trestného cinu
(podvod), nedostatecnou kapitalizaci, existenci dodatecnych darniovych a poplatkovych povinnosti, resp. poruseni
obvyklych povinnosti na strané korporace, prip. ze strany managementu ¢i stavajicich viastnikii, specifickym
zpiisobem (napi. imysiné, trestnym cinem.“ (viz HUSTAK, Zdenék, MAREK, Karel. Koupé& obchodniho zavodu
— k né€kterym piedpokladim uplatnéni prav z vadného plnéni. Bulletin advokacie. 2015, ro€. 22, €. 5, s. 28-32.
ISSN 1210-6348).

* HETTLER a kol., op. cit., s. 165 a nasl.

% napt. ve vztahu k dodrzovéani zékonii ¢i zachovani zavazkd. V téchto piipadech neni obvyklé garantovat
dodrzeni vsech pravnich predpisti, zaprvé protoze vétSina firem v praxi néjakym zédkon méné vyznamnym
zpusobem porusuje, zadruhé se v ramci vyjednavani jedna o velmi agresivni pozadavek, ktery druha odmita
akceptovat. To samé plati v piipadé¢ smluv uzavienych se tfetimi osobami, néktera z nich vétSinou obsahuje
change-of-control clause, na zaklad¢ které bude nutna jeji renegociace.

*THETTLER a kol., op. cit., s. 165 a nasl.
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které spada do jeho kompetence. Prestoze povinnost poskytovat tyto garance nevyplyva z
AktG ani z GmbHG, byvaji v ramci transakce Gasto vyzadovany.”*® Prohlaseni a zaruky
byvaji zpravidla ujednavany ke closingu.’*

Kupni smlouva zpravidla k prohlaSenim a zarukdm komplementarné vylucuje c¢i
alesponn modifikuje zdkonného rezimu odpovédnosti za vady. Krom¢ vylouceni pro ucely
akvizic prakticky nepouzitelnych sankci (povinnost dodat novou véc, odstoupit od smlouvy,
nahradu Skody) obsahuje tato modifikace obvykle 1 vlastni definice toho, co se rozumi,
podstatnym porusenim smlouvy a jejich sankce. Vyse sankce pak zpravidla reflektuje zajem
stran a predvidatelnosti vyse Skody a zptisobu jejiho vyporadéani. Pfedevsim finanéni investofi
zpravidla nemivaji zdjem na dlouhotrvajicich arbitrazich ohledné spord tykajicich se
pfedmétu koupé, jelikoz na rozdil od naptiklad strategickych investorii neprovadi akvizice se
zdjmem predmét koupé provozovat, ale déle jej vyhodné prodat a trvajici fizeni jsou v tomto

ohledu nevitana komplikace.

6.1.2 Specificka odskodnéni (Indemnities)

Dalsi z nastroji predstavuji tzv. specidlni nahrady ¢&i specifické odskodnéni
(indemnities). Tyto adresuji rizika zndma strandm v okamziku uzavieni smlouvy, u kterych
nelze uréit, jestli se materializuji a p¥ipadné v jakém rozsahu™° a za n&z kupujici zpravidla

nechce odpovidat.”"

Typicky byvaji vyuZivany v oblastech jako Zivotniho prostfedi, dang,
probihajici soudni spory, odpovédnosti vyrobce a vadny vyrobek.”> Byvaji zaloZeny na
objektivni odpoveédnosti a pro uplatnéni naroku tak staci pouze dolozit, ze doslo k podmince
obsazené v ujednani*>’

V praxi rozSifenou moznost pfedstavuji ujednani tzv. Freigrenzen a Freibetrige,
anebo tzv. klauzule de minimis. Na zaklad¢ klauzuli de minimis jsou v ramci ruceni
zohlednény pouze Skody prevySujici urcitou hranici. Freibetrdge ukladaji prodévajicimu

povinnost v piipadé nahradit Skodu v rozsahu, ve kterém piekro¢i pfedem stanovenou

> HETTLER a kol., op. cit., s. 168.

Y HETTLER a kol., op. cit., s. 164. V obdobi od uzavieni kupni smlouvy az po piechod vlastnického prava toto
upravuji tzv. covenants, jez mezi sebou uzavieli prodavajici a kupujici.

Y HETTLER a kol., op. cit., s. 171.

! HANKE, Kerstin, SOCHER, Oliver. Fachbegriffe aus M&A und Corporate Finance. Neue juristische
Wochenschrift. 2010, ro€. 63, ¢. 22, s. 1576-1577. ISSN 0341-1915. S. 1576.

2 HETTLER a kol., op. cit., s. 172.

23 HETTLER a kol., op. cit., s. 171.
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hranici.”>* Freigrenzen naproti tomu ukladaji prodavajicimu uhradit celou $kodu vzniklou v

o v ’ velr . . r /v ;2
diisledku dosaZeni urité hranice ujednané v prohlaseni.>>

6.1.3 Dalsi nastroje distribuce rizika

ProhlaSeni a zaruky 1 specificka odskodnéni byvaji pravidla kombinovany s tzv.
postakvizicni accquistion due diligence, jiz provadi kupujici za ucelem zjisténi piipadnych
vad a nedostatkli predmétu koupé s cilem uplatnit jeho ptipadné vady vici kupujicimu.

Obvyklou soucasti modifikace rezimu odpovédnosti za vady byva i modifikace délky

promléecich 1hat*°

¢1 yjednani doby, po jejimz uplynuti 1ze nejdiive podat zalobu poté, co
kupujici prodavajiciho na zjisténou vadu upozornil (cooling-off period) s cilem zabranit tak

tomu, aby ihned pro realizaci transakce dochéazelo k podavani zalob.

6.1.4 Péce fadného hospodare pii alokaci rizika mezi smluvnimi stranami

Prestoze némecka literatura opakované zdlraziuje provazanost povinnosti a zpisobu
provedeni due diligence s rezimem odpovédnosti za vady a prohlaSenimi a zarukami
smluvnich stran s odkazem, Ze vSechna rizika musi byt kompenzovéna, blizsi analyza, jak
maji strany transakce postupovat, aby byly dodrzeny pozadavky péce fadného a svédomitého
obchodniho vedouciho, chybi a omezuje se pouze na konstatovani, ze konkrétni podoba
tohoto rezimu zavisi na okolnostech kazdé jednotlivé transakce. Obecné voditko, jak pfi jejich
konstruovani postupovat, tedy neexistuje a zlstava v podstaty véci véci vyjednavani, kterd
neni, aZ na excesy, podrobena kontrole, jelikoz spada do Sirokého prostoru pro uvazeni ¢lenti

statutarnich organd.

6.2 Prostiedky kompenzujici omezeni piistupu k informacim v CR

Prestoze némecka teorie tedy standard péce fadného hospodare pii alokaci rizik mezi
smluvnimi stranami bliZe nevymezuje, poskytuji ceskd pravni Gprava a teorie dostatek voditek
pro formulaci alespon obecnych zasad, jak v ¢eském pravu pii koncipovani standardu péce
radného hospodare postupovat, aby byl standard dodrzen.

K alokaci rizik budou v ¢eském pravu souzit predevsim pravni tprava odpovédnosti za

vady, smluvni pokuta a zaruka za jakost.

»* BEISEL KLUMPP, op. cit., s. 567.

3 BEISEL KLUMPP, op. cit., s. 567.

36 Prodlouzeni promléeci doby je obvyklé predeviim v piipadech odpovédnosti za ekologické $kody, pravni
vady predmétu koupé, odpoveédnosti vyrobce anebo poruseni daiiovych povinnosti.
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6.2.1 Odpovéednost za vady

Prvni z moznych nastrojii alokace rizika mezi stranami ptfedstavuje odpovédnost za
vady predmétu koupé. Ustanoveni § 2095 o.z. vyslovné umoziiuje sjednat vlastnosti predmétu
koupé a mize tedy slouzit jako pravni zaklad pro prohlaseni.”’

Ptipustnosti napf. prohlasSeni stran o fadném vedeni ucetnictvi ¢i dodrzovani vSech
relevantnich pravnich pfedpist jako vlastnosti pfevadéného obchodniho podilu aproboval
Nejvyssi soud ve svém rozhodnuti sp.zn. 29 Cdo 938/2012 z 26.03.2014, dle kterého
"prevadi-li prodavajici akcii obsahujici vSechny zakonem (a pripadné stanovami) stanovené
nalezitosti a bez pravnich vad, je treba jeho plnéni povazovat zdsadné za radné, neni-li
stranami ujednano néco jiného. Lze si tak napr. sjednat jako "vlastnost" akcie i urcité
"Vlastnosti" podniku spolecnosti, predpokladem pro to, aby takové vlastnosti podniku
spolecnosti bylo mozZné povazZovat za sjednané (vyminené vlastnosti akcie je vsak prave
odpovidajici ujedndni stran."”® Strany transakce tedy mohou jako vlastnosti obchodniho
podilu ujednat charakteristicky které se vztahuji k zdvodu, resp. jeho ¢asti, inkorporujici
identifikovana rizika napt. vypovézeni smluv s dodavateli ¢i zptisob vedeni Gcetnictvi. Nema-
li prevadény podil nebo zavod nebo jeho Cast v prohlaseni vyminéné vlastnosti, jedna se o

vadu zakladajici odpovédnost prodavajiciho za vady ve smyslu § 2099 o.z.

MozZnost ujednani si vlastnosti predmétu transakce navic v kontextu rezimu
odpovédnosti za vady nebude ani pouhou moznosti, jako spiSe nezbytnosti. Dle § 2095 a nasl.
0.z. je vramci plnéni prodavajici povinen pfedat prodavajicimu piedmét koupé bez vad a
s ujednanymi vlastnostmi. Véc je vadna tehdy, nema-li vlastnosti obvyklé s ohledem na jeji

259

ucel anebo vlastnosti, jez si strany ujednaly (viz § 2099 odst. 1 0.z.).”” Ujednani si vlastnosti

predmétu koupé v piipad€ pfevodu obchodniho podilu ptfedstavuje nezbytny piedpoklad pro

7 Pravni zéklad pro prohlaSeni predstavuji v Geském pravu ustanoveni § 2095-2096 o.z. pro véci movité,
ustanoveni § 2131 ve spojeni s § 2095 o0.z. pro véci nemovité a § 2095 a § 2183 ve spojeni s § 2095 o.z. pro
koupi zavodu, resp. jeho Casti. Pravni zaklad pro zaruky predstavuje zaruka za jakost dle § 2113 o.z. Specificka
odskodnéni 1ze povazovat za zvlastni pfipad prohlaseni.

% nebo nejnovéji v usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 09.09.2015, sp. zn. 29 Cdo 1109/2015: . Vymini-li si
nabyvatel akcii ve smlouvé o prevodu akcii urcité viastnosti, které musi mit zavod spolecnosti — emitenta
prevadenych akcii, stavaji se takto vyminéné vlastnosti zavodu spolecnosti zprostredkované vlastnostmi
prevadenych akcit podléhajicich pravni upravé zodpovédnosti za vady zbozi. Pripadny nedostatek vyminénych
viastnosti zavodu spolecnosti je faktickou vadou, nikoli vadou pravni.“; pro pfevod obchodniho podilu ve
spole¢nosti s ru¢enim omezenym bylo toto dovozeno v usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 15.08.2012, sp. zn. 29
Cdo 2427/2011.

9 Nejvyssi soud v tomto ohledu hovoti o vlastnostech vymin&nych
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uplatnéni prav kupujiciho z vadného plnéni,*® jelikoz ,,Nejvyssi soud dlouhodobé vychdzi
z nazoru, ze zejména u podilu z ucelu uziti vzhledem k jeho individualni povaze zdsadné
obecné nelze vychdzet z obecného urceni jakosti zbozi“**' vzhledem k tomu, Ze .kaZdd
obchodni korporace ¢i zavod predstavuje zcela unikatni soubor aktiv, dluhi, persondlni
slozky atd.“*** Obchodni podily, zavody & piipadng jejich &asti se vzhledem k jejich
jedine¢né charakteristice soubort prav a véci se 1iSi do té miry, Ze je prakticky vyloucené

263 Ve vztahu k nedostatkiim

obecné vymezeni jejich obvyklého ucelu a vlastnosti.
jednotlivych polozek vcetné napiiklad nespravnych udaji plati, ze je ,,jako vadu nelze bez
dalsiho povazovat, pokud nemaji vliv na schopnost zavodu provozovat podnikatelskou cinnost
a nejsou dlouhodobéjsi viastnosti zavodu. Odpovédnost za nespravné udaje by vsak byla

dana, pokud by prodavajici kupujiciho ve smlouvé vyslovné ujistil, Ze kupovany zavod md

«264 265

dané viastnosti.“””", resp. prevzal zaruku za jakost.™ Nebude-li tedy vada jako vada
oznacena, nebude mozné odpovédnost za vady uplatnit, a pfesné vymezeni jejich vlastnosti je
tak pro uplatnéni rezimu za vady zcela klicové.

Pro efektivni reflexi alokace rizika mezi stranami smlouvy bude dale nevyhnutelna
modifikace sankci rezimu odpovédnosti za vady. ReZim odpovédnosti rozliSuje mezi vadami
predstavujicimi podstatné poruSeni smlouvy a mezi vadami, které smlouvu porusuji pouze
nepodstatnym zptiisobem. Podstatnou vadou se rozumi ,,vady, které maji viiv na zpiisobilost

266 sror ’ ’ .
“ a majici vyrazny vliv na

naplnit tento ucel anebo které zdsadné snizuji hodnotu zavodu
provozuschopnost zavodu.*®’ Skoda zptisobena nezptistupnénim citlivych informaci viak ve
vétsingé pripadi bude ptredstavovat spiSe nepodstatné nez podstatné poruseni smlouvy. Téz
sankce stanovené za oboji poruSeni smlouvy jsou pro uUcely akvizic nevhodné, jelikoZz pro
strany transakce byva charakteristicky zdjem a pfedvidatelnosti Skody.

V praxi si proto smluvni strany 1 v CR ujednéavaji pomoci prohlaseni a zaruk vlastnosti

pfedmétu koupé jakoz i1 sankci za jejich poruSeni, typicky v podobé slevy z kupni ceny anebo

20 HUSTAK, Zdengk, SEDLACEK, Tomas. Poznamky k uplatiiovani prav z vad pii koupi podilu obchodni
korporace z pohledu pravni praxe. Obchodnépravni revue. 2016, ro€. 8, €. 2, s. 39-46. ISSN 1803-6554. S. 42.

2! ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit. 104.

%2 HUSTAK, SEDLACEK, op. cit. s. 40.

263 pro obchodni podil viz usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 26.10.2010, sp.zn. 5452/2008: "zatimco u zboZi Ize
(...) vychazet pri posuzovani pripadnych vad z toho, ze zbozi musi mit jakost a provedeni, jez se hodi pro ucel
stanoveny ve smlouve, nebo neni-li tento ucel ve smlouvé stanoven, pro ucel k némuz se takové zbozi zpravidla
uziva, u obchodniho podilu z ucelu uziti vzhledem k jeho individuadlni povaze zasadné vychadzet nelze"

% HULMAK, Milan a kol. Obcansky zdkonik V. Zavazkové pravo. Zvldsmi cast (§ 2055-3014). Komentdr. 1.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2014. xxv, 2046 s. ISBN 978-80-7400-287-8.

2 HULMAK a kol., op. cit., s. 474.

266 HULMAK a kol., op. cit., s. 476.

T HULMAK a kol., op. cit., s. 476.
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5 a s vyjimkou kogentnich ustanoveni nahrazeni zakonného rezimu

smluvni pokuty*®
specifickymi smluvnimi ujednanimi, kterd strandm pfiznavaji v pfipad€ poruseni prohlaSeni
specifické naroky zpravidla v podobé kupni ceny anebo smluvni pokuty a vylucuji
aplikovatelnost zakonnych ustanoveni o odpovédnosti za vady s vyjimkou t&ch kogentnich.**’
PoruSeni prohlaSeni byva zpravidla sankcionovano formou slevy z kupni ceny, lze si vSak

pfedstavit i sankei formou smluvni pokuty ve smyslu § 2048 0.z.27°

6.2.2 Zaruky za jakost

Dalsi moznost upravy piredstavuji vySe uvedena zaruka za jakost ve smyslu § 2113
0.z., dle které ,,se prodavajici zavazuje, ze véc bude po urcitou dobu zpiisobila k pouziti pro
obvykly ucel nebo si zachova obvyklé viastnosti kterou lze pouzit v piipadé vSechny typi

1 Lz i
' a to formou nesamostatné zaruky rozSifujici rezim

kupnich smluv uvedenych v o0.z.>
odpovédnosti za vady anebo formou tzv. nesamostatné zaruky za vady jdouci nad ramec
rezimu odpovédnosti za vady,”’? které je zaloZené vobou piipadech na objektivni
odpovédnosti.’” Je tedy tieba poznamenat, e samotné ujednani zaruky kupujiciho prav

z odpovédnosti za vady nezbavuje.

6.2.3 Specificka odskodnéni (/ndemnities)

Co se tzv. specifickych odskodnéni (indemnities) tyce, lze je tedy koncipovat jako

n274

"samostatnou linii naroku""". VySe uvedené se pfitom uplatni i v kontextu specifickych

odskodnéni.

6.2.4. Omyl

V ramci alokace rizika by strany mély téz zohlednit pravni rezim upravy omylu

v piedmétu jednani (error in qualitate), jelikoz, jak uvadi P. Cech citujic rozhodnuti NS sp.

% pripustnost zajisténi poruseni prohlaseni pomoci smluvni pokuty vyslovn& piipousti i NS, jelikoz se jedna
poruSeni povinnosti prodavajiciho pfedat predmét koupé s ujednanymi vlastnostmi (viz rozsudek Nejvyssiho
soudu ze dne 23.06.2016, sp. zn. 33 Cdo 2648/2016).

69 ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit., s. 106.

7 viz rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23.06.2016, sp.zn. ve véci 33 Cdo 2648/2016, protoze smluvni
pokutou se dle § 2048 o.z. zajistuje poruseni smluvni povinnosti, kdy viz NS v citovaném rozhodnuti uvedl, ze
pod poruseni smluvené povinnosti je tfeba subsumovat i poruSeni prohlaseni, protoze v tom piipadé povinnost
dodat véc s ujednanymi vlastnostmi

*I TICHY, op. cit., s. 204.

*2 TICHY, op. cit., s. 205.

B TICHY, op. cit., s. 207.

2 ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit., s. 108.
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zn. 1 Odon 150/97 z 22.4.1998, ,.za omyl v predmétu pravniho tikonu je nutno povazovat i
omyl tykajici se vlastnosti tohoto predmétu. Za viastnost obchodniho podilu jako predmeétu
pravniho ukonu je nutno povazovat i rozsah a obchodniho jméni, resp. cistého obchodniho
jmeéni spolecnosti, o jejiz obchodni podil se jedna, nebot’ od tohoto zavisi hodnota obchodniho
podilu.*

Zaruky a prohlaSeni pfitom ptedstavuji podstatny faktor pro rozhodovani smluvnich
stran, zda smlouvu uzaviit — kdyby nebyly pravdivé, strany by tuto smlouvu neuzaviely,?”
jelikoz, ,tato tvrzeni jsou duleZita pro uzavieni samotné akvizicni smlouvy, nebot kupujici se
na jejich pravdivost spoléha a pri uzavreni akvizicni smlouvy z nich vychdzi. (...) Jinymi
slovy, pokud by prislusna tvrzeni o sjednanych (vyminénych) vlastnostech byla nepravdiva,
kupujici by akvizicni smlouvu neuzaviel“*"°

Vtomto ptipadé sjednaly-li by si strany, ze urcitd vlastnost pfedmétu koupé
predstavuje rozhodnou okolnost jejich rozhodnuti o koupi, coz § 583 o.z. ptipousti,”’’ ktera

by se nasledné ukazala jako nepravdiva, jednalo by se o relativné neplatné pravni jednani,

strany by proto v rdmci prohlaSeni a zaruk mély jasné jejich vztah k § 583 a nasl. o.z. upravit.

6.2.5 Péce fadného hospodare pii koncipovani prohlaseni a zaruk

Stejné€ jako v SRN, ani Ceskd pravni Gprava pfes pomérné rozsahlé zdroje tykajici se
odpovédnosti za vady obchodniho podilu ¢i zdvodu neposkytuje mnoho konkrétnich voditek,
jak pfi vyjednavani a koncipovani prohldSeni a zaruk (Ci specifickych odSkodnéni)
postupovat; judikatura se v této souvislosti omezuje na konstatovani, Ze poruSenim péce
tadného hospodaie je sjednani ceny, ktera je pro spole¢nost nevyhodna®® a Ze ,.clenové
Statutdrniho orgdnu porusi povinnost péce radného hospodadre, pokud pro spolecnosti
nedosahli takového zisku, jaky byl redlny* nicméné 1 zde NS nasledné pfipustil nutnost vzit
v potaz dalsi faktory pti rozhodovani, které musi &lenové statutarniho organu vzit v potaz.*”

I pfi kompenzaci rizika v podobé prohlaSeni a zaruk a sankci za jejich poruseni se tedy
pro kupujiciho uplatni pfedev§im zasady loajality a dle konkrétni situaci odpovidajici mira
nalezité péce.

Z judikatury vyslovné vyplyva, Ze maji-li nastat zamyslené U€inky prohlaSeni a zaruk,

musi strany v zarukach vyslovné uvést, ze se jedna o ujednané vlastnosti pfedmétu koupé a

> ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit., s. 104.

7% p_ Cech ,,K ptevodu obchodniho podilu“

2T LAVICKY, op. cit., s. 2105.

*7 rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 18.08.2011, sp. zn. 29 Cdo 1955/2010.
7 usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 23.11. 2005, sp. zn. 5 Tdo 1143/2005.
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pfipadné téz skutecnost, které z prohlaSeni a zaruk (pokud ne vSechny) povazuji za
rozhodujici pro koupi. Strany by mély téz uvést, jakym zplisobem maji byt tato prohlaseni a
zaruky vykladana, event. zcela jasné indikovat, jaky je mezi jejich jednotlivymi prohlaSenimi
vztah. Jasn¢ je tfeba definovat, které vSechny okolnosti predstavuji poruseni prohlaSeni, jaka
sankce za jejich poruseni hrozi a ptipadné vztah celého rezimu odpovédnosti k zdkonnému
rezimu stanovenému 0.z.2*" Je tfeba opakovand zdtraznit, e pokud strany ndco z tohoto
zanedbaji, uplatni se zakonny rezim odpovédnosti za vady.

Pozornost je tieba vénovat i vymezeni zplisobu zjisténi a oznameni vady 1 eskalacni
procedury.”®' Kupujicimu nelze nez doporugit ,,smluvné sjednat nejen konkrémi Ihiity pro
samotné kvalifikované oznameni vady, ale téz podrobnéjsi zpiisob overeni vady (napr.

282 pu: C Ly Y y
“~*2._ Pti koncepci je tieba piesné zohlediiovat

znaleckym posudkem), pripadné dalsi podminky
o jakou vadu se jednd, zpiisob jeji detekce i Casové rozmezi, kdy ji 1ze odhalit a jak a tedy i
lhitdm, v nichz maji byt piipadné vady notifikovany a predevSim skuteCnost, ze se
kupujicimu pficita povédomi osob, jez v ramci transakce vyuzil pro plnéni svych povinnosti
(pomocnici, Erfiillungsgehilfen).

Stejno pozornost zasluhuje stanoveni vySe smluvni pokuty, resp. slevy z kupni ceny ¢i
jin¢ sankce, ktera by meéla zahrnout téz veskeré ndklady, které druhé strané ve spojeni
s uplatnénim vady vznikly. Strany by mély zvazit vyuziti omezeni maximalni vyse nahrady ¢i
jinych qualifiers. Pfi konstruovani jednotlivych prohlaseni by mély zohlednit vyznam
jednotlivych prohlaSeni v ramci celé transakce a podle toho rozliSovat v omezeni jejich
maximalni vyse. Zcela z4dsadni vyznam pro celou transakci maji tzv. statusova prohlaSeni. Ta
se vztahuji ke skuteCnostem, na nichZ cela transakce taktikajic ,,stoji* (tykaji se naptiklad
vlastnictvi pfedmétu koupé, fadného zaloZeni a existence spole¢nosti atd.), u nichZ se proto
Zadna maximalni vySe nahrady neuplatiiyje.

V pfipadé vyjedndvani je obvyklou strategii, Ze se prodavajici pokousi vyloucit
z odpovédnosti vie, co bylo druhé strané sdéleno pied uzavienim kupni smlouvy.*** Prakticky

nevyhnutelny pozadavek, takze o to vic zajistit, Ze si ¢lenové skute¢né fekli vSechno, co méli,

protoze pricitatelnost.

Zavérem je tfeba zdiraznit, Zze vySe uvedené instrumenty nepifedstavuji vylu¢nou

moznost, jak pfipadné riziko v transakci adresovat. Obvyklymi se v posledni dobé stava i

20 ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit., s. 105.
! HUSTAK, SEDLACEK, op. cit., s. 45.
2 HUSTAK, SEDLACEK, op. cit., s. 43.
% ACHOUR, FROHLICHOVA, op. cit., s. 105.
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pojisténi prohlaSeni a zaruk (warranty & indemnity insurance), ptredevsim pak téch
statusovych, jako dal§i moznost se pak objevuji i zajiSténi prohldSeni a zaruk pomoci
vazanych uctl, myslitelné vSak byva 1 pokracujici ucast prodéavajiciho v prodavané

spole¢nosti v n&jaké forme.***

2 KRATOCHVILOVA, op. cit.
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7. Zavér

Tato prace si kladla za cil zodpovézeni celkem tii otdzek: zaprvé, zda Ize v Ceském
pravu vymezit standard péce fadného hospodare pfi akvizicich pfi zpfistupfiovani informaci o
cilové spolecnosti a zasady jeho vyhodnoceni, zadruhé, jakéa je podoba tohoto standardu, a
zatfeti (a spiSe subsidiarn€), do jaké miry mutze pii formulaci tohoto standardu pomoci
némecké pravo.

Jeji zavéry jsou nasledujici:

Z provedeného srovnani vyplyva, ze vzhledem k jedinec¢nosti kazdé akvizice tento
standard sice vymezit lze, jedna se vSak spiSe o soubor obecnych doporuceni nez stanoveni
konkrétnich pravidel, které jednéni je pfipustné a které uz nikoli.

V souladu s ustanovenim § 159 odst. 1 0.z. je péce fadného hospodare tvofena dvéma
slozkami — jednanim s nezbytnou loajalitou a s potfebnymi znalostmi a peclivosti. Jednani
s potiebnymi znalostmi a peclivosti piedstavuje zakladnimi mantinely tohoto standardu i pfi
akvizicich. Strany jsou vramci akviziénich transakci povinny jednat tak, aby na sebe
nepiejimaly nepiimeétena rizika a piijeti veskerych rizik musi byt odiivodnéné, kompenzované
a po zvazeni alternativ. Pojem nepfiméfené¢ho rizika se vzdy posuzuje dle konkrétnich
okolnosti daného piipadu a s ohledem na pomérné¢ Siroky prostor pro uvazeni, ktery je tieba
¢lendm statutarnich organii pti rozhodovani ptiznat.

Jako prvni autorka analyzovala péc¢i fadného hospodare pii zpiistupniovani citlivych
informaci tykajicich se spole¢nosti. Dovodila, ze povinnost provadét vzdy pred uzavienim
kupni smlouvy due diligence v Ceské republice stejné jako v SRN nelze dovodit. Poukazuje
na to, ze ptipadna rizika lze kompenzovat v pozdgjSich stadiich transakce. Dovozuje vsak, ze
v souladu s povinnosti nalezité péce maji ob€ strany povinnost identifikovat rizika transakce,
kvantifikovat je, konfrontovat je se zdjmem, ktery si od realizace této transakce slibuji, a tedy
provedeni due diligence alesponl zvazit. Zakoncuje, ze odmitl-li by prodavajici jak provedeni
due diligence, tak pfiméfena prohlaSeni a zaruky, bylo by pokracovéani v transakci porusenim
péce fadného hospodare.

Souhlasi-li prodavajici s due diligence ¢i jinou formou zpiistupnéni informaci, je
povinen uzaviit se subjekty, jimz budou tyto informace zpfistupiiovany, dohodu o
mlcenlivosti. Vzhledem k tomu, Ze zdkon ukldda cleniim statutdrnich organii povinnost
mlcenlivosti o informacich tykajicich se spole¢nosti, musi zajem spole¢nosti na uvefejnéni
tdchto informaci pievazit nad zdjmem na jejich uchovani. Cleniim statutarnich organi se tak

uklad4d zhodnotit vyznam informaci, jez maji byt zpfistupnény, pro uspech celé transakce,
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dosazeni férové ceny pro prodavajiciho a adekvatni alokace rizika mezi kupnimi stranami,
subjekty, jimz maji byt tyto informace poskytnuty, zptisob jejich poskytnuti a fazi transakce,
vniz ktomu dojde. Prodavajici je povinen téz zhodnotit, jaké jsou alternativy jejich
alternativy nezptistupnéni. Vzdy plati, Ze zpiistupnéni informaci musi byt odivodnéné a
pfiméfené fazi transakce a charakteru zajemce o koupi. Neni-li tomu tak, je prodavajici
povinen informace nezpfistupnit.

Pti vyhodnocovani informaci ziskanych na zaklad¢é due diligence ¢i jinym zptisobem
jsou Clenové statutarniho organu kupujiciho povinni postupovat s nalezitou péci a loajalné
viucéi spolecnosti. Pro pfijeti informovaného rozhodnuti se nevyzaduje obstarani vsech
myslitelnych informaci. Rozsah obstaranych informaci musi byt pfiméfeny vyznamu dané¢ho
rozhodnuti, finan¢ni ndroc¢nosti, rychlosti, s niz musi byt rozhodnuti pfijato. Nutnost obstarani
informace musi byt objektivné dand. V piipadé externich posudkli ma ¢len organu povinnost
tuto osobu vybrat, poskytnout veskeré informace pro poskytnuti, pficemz tyto musi byt
pravdivé. Ma povinnost odborny posudek sam vyhodnotit, v piipadé pochybnosti se doptat,
piipadné obstarat dalsi posudek. Je poruSeni péce fadného hospodaie, spolehne-li se ¢len
organu automaticky na predany posudek, aniz by jej kriticky vyhodnotil. To samé se uplatni
v piipad¢ vertikdlni delegace. Potieba posudku musi byt objektivni, tvorba oportunnich
posudki se nepfipousti. Rozhodnuti je pfijato v zajmu spolecnosti, jestlize pfispiva k ucelu,
ktery si spolecnost od realizace transakce slibuje. V souladu s némeckou praxi autorka
doporucuje rozhodnuti ¢lent organu dokumentovat. Zdokumentovany by mély byt piedev§im
relevantni skute¢nosti a diivodl pro pfijimani rozhodnuti, pfredevsim pak zvazeni pfinosi a
nevyhod zvazovanych feSeni jakoz 1 jejich alternativ, coz plati predevSim u kroki, které jsou
vdané situaci piekvapivé & vrozporu sobvyklou praxi. Clenové statutirniho organu
kupujiciho by méli jasn€ stanovit relevanci, kterou jednotlivym informacim pro své
rozhodnuti ptifadi, pfiCemz tato se bude lisit podle okolnosti kazdé transakce. Veskera rizika,
jez pii vyhodnocovani informaci identifikuji, jsou povinni reflektovat v pozdé¢jSich fazich
transakce.

Formu reflexe predstavuji v ¢eském pravu prohlaseni, zaruky jakosti a pifipadné i
ustanoveni o omylu. Ani vtomto pfipad¢ nelze dovodit konkrétni standard, ktery musi
¢lenové organu nasledovat, uplatni se tedy opét povinnost jednat loajaln€ a s nalezitou péci
tak, jak by ve stejné situaci jednal srovnatelny ¢len statutdrniho organu v obchodni korporaci
srovnatelné velikosti plisobici ve stejném anebo srovnatelném odvétvi. Vzhledem k absenci
obvyklého ucelu zavodu anebo obchodniho podilu a aplikovatelnosti zdkonného rezimu

odpovédnosti za vady jakoz i skute¢nosti, ze ptipadné vady zpravidla nepfedstavuji podstatné
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vady, bude v souladu s pé¢i fadného hospodare promitnuti zjisténych rizik ujednéni stran o
vlastnostech pfedmétu koupé. Aby prohlaseni a zaruky mohly vyvolat zamyslené ucinky,
musi v nich strany vyslovné uvést, ze se jedna o ujednané vlastnosti predmétu koupé€. Jelikoz
katalog prohlaseni a zaruk modifikuje zdkonny rezim anebo piipadné vytvareni pro uplatnéni
narokll rezim zcela novy, musi strany vénovat pozornost v§em nalezitostem tohoto rezimu,
nechtéji-li, aby se uplatnila zdkonnad uprava. Konkrétné¢ jim pftislusi vymezit vztah mezi
jednotlivymi prohlaSenimi, stanovit, jaké vSechny okolnosti piedstavuji jejich poruseni jakoz 1
sankce, které za jejich poruSeni hrozi. Dale jim pfislusi vymezit zptsob zjiSténi a oznameni
vady, vcetné lhiity, v niz tak bude tfeba ucinit. VySe smluvni pokuty je véci dohody stran,
musi vSak korespondovat s mirou rizika, kterou kupujici na sebe piebira.

Ohledné otazky, do jaké miry je pro formulaci ¢eského standardu péce fadného
hospodéte vyuzitelné némecké pravo autorka dovozuje, ze jeho vyuZzitelnost je v tomto
kontextu pouze omezena. Némecké pravo sice mize poskytnout cenné podnéty pti provadéni
due diligence a nasledném vyhodnocovani informaci ziskanych na jejim zéklad¢, jelikoz
v tomto ohledu je doktrindlni vyklad velmi detailni, v oblasti kompenzace zjisténych rizik
vSak z4dnd takova voditka neposkytuje, standard péce fadného hospodaie Ize vSak zrovna
v piipad¢ vyjednavani prohlaseni a zaruk vymezit i jen s pomoci ¢eské judikatury a doktriny,
které ji poskytuji dostatek (byt’) ramcovych doporuceni, jak postupovat.

Ptame-li se tedy, zda Ize standard péce fadného hospodare v kontextu akvizic vymezit,
autorka odpovida, ze ano. Chceme-li védét, jakd je jeho konkrétni podoba, ma autorka tu

jedinou spravnou pravnickou odpovéd’: To zdlezi.
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Summary

The thesis contributes to the ongoing discussion regarding the concept of due managerial care
and the business judgment rule under Czech law. It explores the possibility of formulating a
comprehensive standard of due managerial care in the context of acquisition transactions and
its elements by comparing it with the German standard of due managerial care, and explores
to what extent the findings of the above German standard are transferable to the context of
Czech law.

The thesis focuses on how the standard is articulated in the context of the availability
and subsequent assessment of information regarding the target company. It aims to formulate
the standard for both parties to the transaction.

Firstly, the thesis explores the methods of accessing information in an acquisition
transaction with a focus on due diligence. It discusses whether the seller is bound to allow —
and the buyer bound to require — due diligence to be conducted, and if so, under what
circumstances, and if not, whether the absence of due diligence may be compensated in later
stages of the proceedings.

Subsequently, the thesis examines the standard which must be adhered to when
assessing the information gained pursuant to information exchange between the parties.

Lastly, the thesis elaborates on what methods are available for parties to address the
risks identified in the transaction and to compensate for the seller’s refusal to provide

information to the buyer.

The thesis draws following conclusions:

Firstly, the unique nature of each acquisition transaction as well the distribution of
risks contained in it largely prevents the formulation of a uniform standard of due managerial
care in their context, which therefore has to be formulated on a case-by-case basis. The
impossibility of articulating a uniform regime, however, does not exclude the possibility of
formulating general guidelines of recommended conduct for members of statutory bodies
based on their general obligation to act with due care and loyalty.

Secondly, there is no automatic obligation on the part of the seller to agree on a due
diligence and of the buyer to insist on one provided that the risks arising from the absence of
such due diligence are compensated in later stages of contractual negotiation as well as in the

sales purchase agreement. Reflecting the non-disclosure obligation of a member’s statutory
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body, it is permissible to make available only information by which the seller’s interest in its
disclosure outweighs the interest in its non-disclosure. A non-disclosure agreement signed by
the seller is indispensable.

Thirdly, to be able to make an informed decision on the purchase, the buyer is required
to accumulate information proportionate to the relevance of the transaction and identify risks
arising from the transaction. The decision is made in the interest of the buyer provided that it
furthers the goal of the transaction without subjecting the buyer to unjustifiable and
disproportionate risks. When assessing the information and adopting a decision, the buyer
(and the seller) is required to consider the benefits as well as disadvantages of its adoption and
consider its alternatives. Recalling the wide margin of appreciation which must be granted to
members of statutory bodies, only manifestly unjustifiable decisions are likely to amount to a
breach of due managerial care.

Fourthly, the absence of a due diligence or risks identified in the course of a due
diligence may be addressed predominantly with an agreement on properties of a thing within
the meaning Section 2095 of the Civil Code, a quality guarantee under Section 2113 of the
Civil Code, and, possibly, with provisions governing error pursuant to Section 584 et seq. of
the Civil Code. While the diversity and gravity of possible risks in an acquisition prevent the
formulation of a standard of due managerial care, judgments of Czech supreme courts and
academic literature provide for enough general guidelines on how to adequately reflect the
established risks in liability regimes in sales purchase agreements.

With respect to the utility of German law, the author concludes that the German
standard of due managerial care in acquisition transactions may provide useful guidance when
assessing the necessity of conducting due diligence as well as information gained pursuant to

it, although less so when designing representations and warranties or indemnities.
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Abstrakt

Tato prace si klade za cil navazat na stale probihajici debatu o chapani pojmu péce
fadného hospodaie a pravidla podnikatelského tsudku v Ceském pravu a usiluje o blizsi
vymezeni tohoto standardu v kontextu akvizic, tj. pfi nabyvani obchodniho podila
v kapitalovych obchodnich spolecnostech ¢i zavodu, resp. jejich ¢asti, které v ceském pravu
zustavaji 1 pres svlj znacny prakticky dopad i nadale spiSe na okraji védeckého zajmu.

Prace konkrétné analyzuje, zda lze tento standard pro ucely akvizi¢nich transakeci
vibec vymezit, a, je-li toto vymezeni mozné, jakd je jeho konkrétni podoba; soustfedi se
pfitom na vymezeni tohoto standardu pfi zpfistupfiovani informaci tykajicich se cilové
spole€nosti, resp. zavodu, k némuz zpravidla dochazi formou tzv. due diligence. Zminény
standard se pfitom autorka pokou$i vymezit pomoci upravy péce faddného a svédomitého
obchodniho vedouciho a pravidla podnikatelského usudku v némeckém pravu. Tuto
komparuje s ¢eskou pravni Upravou a sekundarné se tak vénuje i otdzce, do jaké miry je
némecky standard péce fadného hospodare pii akvizicich pouzitelny pro vymezeni toho
¢eského a jeho zavéry tak prenositelné i do ceského prava.

Autorka po ivodnim srovndni ceské a némecké pravni Gpravy standardu péce fadného
hospodare a pravidla podnikatelského usudku, u nichz dovozuje jejich srovnatelnost, nacrtava
pribéh akviziéni transakce, v némz demonstruje esencialni vyznam vymeény informaci mezi
stranami pro identifikaci rizik spojenych s jeji realizaci a ptredstavuje prostiedky, jez maji
strany k dispozici pro vyménu informaci. Zvlastni pozornost vénuje due diligence, u niz
zkouma, zda ma statutarni organ prodavajiciho povinnost jeji provedeni ptipustit a kupujici na
jejim provedeni trvat. Pozornost vénuje téZ povinnostem prodavajiciho pti sjednavani dohody
o ml¢enlivosti.

Ve vztahu k informacim, které prodavajici zdjemci o koupi zpfistupnil, autorka
nasledné¢ vymezuje zplisob hodnoceni takto ziskanych informaci statutdrnim organem
kupujiciho tak, aby rozhodnuti o (ne)provedeni akvizice bylo v souladu s pé¢i fadného
hospodate.

V zavérecné Casti analyzy autorka vymezuje moznosti a zpusob, kterym ma statutarni
organ kupujiciho reflektovat pfi vyjedndvani kupni smlouvy skuteCnost a rizika plynouci
z toho, Ze kupujici odmitl ¢ast informaci tykajicich se cilové spole€nosti zpftistupnit jakoZ 1
rizika zjiSténa na zdkladé¢ due diligence, nechce-li se dopustit poruseni péce tadného

hospodare.
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V zavéru prace autorka shrnuje své poznatky z provedené analyzy a zamysli se nad
tim, do jaké jsou poznatky znémeckého prava pifi formulaci standardu péce fadného

hospodaie v ¢eském pravo realné vyuzitelné a prenositelné do ¢eského kontextu.
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Abstract

The thesis contributes to the ongoing discussion pertaining the concept of due
managerial care and the business judgment rule in Czech law and aims to explore the
aforementioned in the context of acquisition transactions, in the context of purchase of a
business share or an enterprise (or a part of an enterprise) as the issue of acquisition
transactions, despite its substantial practical impact, remain largely out of scientific focus.

Specifically, the thesis explores the possibility of articulation of the standard of due
managerial care for the purpose of acquisition transaction and, if such articulation is possible,
its specific features. In its exploration, the thesis focuses on articulation of the above standard
in the context of availability of information regarding the target company or enterprise, which
commonly takes form of a due diligence. The author aims to define the above standard upon
comparison of Czech concept of due managerial care and business judgment rule with its
German counterparts. Thus, the thesis also addresses the issue to what extent it is permissible
to transfer and subsequently use the findings from the German standard of due managerial
care in the context of Czech law.

Following the initial comparison of the regulation of due managerial care and business
judgment rule in Czech and German law, which the author concludes as being equivalent, the
author lays down the usual course of an acquisition transaction and demonstrates the key
importance of information exchange between parties that is indispensable for the
identification of risks arising from the transaction as well methods of such exchange which
the parties have at their disposal. The author focuses on the course of due diligence and
analyses whether the seller is bound to consent to due diligence and the prospective buyer
bound to require it. Following the discussion, the author further examines the standard due
managerial care applicable to the seller when designing a non-disclosure agreement.

With respect to information made available by the seller, the author explores and
provides guidelines for the standard of assessment of such information which the buyer
should adhere to prior to adoption of a decision on whether to proceed with the transaction or
not in accordance with the standard of due managerial care.

The final part explores and lays down legal institutions enabling the buyer to reflect
the risks arising from the seller’s refusal to make available relevant information regarding the
target company as well as risks determined pursuant to the due diligence in the sales purchase
agreement and provides guidelines for its negotiation in accordance with the principles of due

managerial care.
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Concluding the thesis, the authors summarises its finding of the conducted analysis
and reflects on the possible transferability and utilisation of the German standard of due

managerial care in acquisitions in Czech law.
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