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DUE DILIGENCE *

Due Diligence

Vladimir Kralidek, Ekaterina Smidova

Uvod

V posledni dob jsme s¥dky toho, Ze dochazi Kistu transakci s podniky.iodem je snaha
investoi vlozit volné prostedky do takovych projelt které jim umozni ziskat¢ekavany
VYNoS.

ZjednoduSe& feceno, a to bez ohledu na to, o jakou formu transakcgdna, Ize ji ozitd
jako ,nakup“, by nakup za nemaléastky. Jako $i kazdém nakupu i zde existuje inforéna
asymetrie, kdy informace prodavajiciho jsou ,vysSihodnotrgjSi“, nez informace
kupujiciho. Je tedy logické, Ze se kupujici snadormaini asymetrii snizit. V ppack
béZnych nakup se niize jednat otuzné formy certifikace vyrobk ozna&eni zend pavodu,
informace od organizaci chranicich gpbttele, atp. V fipad nakupu ,podniku” se jako
jeden z nastrdj snizeni informéni asymetrie¢asto vyuziva proces oztwvany jakodue
diligence Jak je vidno z nazvélanku, je totozny weském, tak i anglickém jazyce. Je tomu
tak proto, Z&esky vyraz ,pedinvestini prowrka“, se kterym je mozné sas od¢asu setkat,
je negesny, mozna dokonce zawidi. Cilem autoll tohoto gispévku je objasnit obsah
a vyznam pojmu a zarokreopsat zakladni praktické aspekty procesu dugettiie. Zagrem

se strdné zan®time na moznosti vyuky due diligence v ekonomickémpravnickém
vysokém Skolstvi.

Due diligence je proces hodnoceni stavu podnikatalmnosti a to ze vSech uhpohledi.
Proces se uskutguje ped ijetim rozhodnutim o transakci s podnikem. Transakc
s podniky ovsem nejsou jedinynivibdem provaéni due diligence.

VétSina lidi si gedstavuje due diligence jako vy&mtaci nastroj, ve skutaosti tomu tak

neni. Jedn& se o poradenskmnost, ktera ovsem obsahuje &né mnozstvi vySébvacich
technik a elemeit

Due diligence se provadi pro ochranu obodastrenych stran, ale primaénse jedna
o ochranu kupujici strany (investora)¢dlem je objevit a poukézat na potencialni zavazky
a na rozmanit rizika, ktera z planované transakalou pro kupujiciho vyplynout.

Jak porozumét pojmu due diligence?

Vyraz due diligence byl paténpoprvé pouzit v USA ve znamém zakonu Securities gic
1933, kdy obchodnici s cennymi papirylimbyt chraréni pied Zalobami ohledn jejich
doporieni k ndkupwi prodeji cennych papir Pokud obchodnik s cennymi papiry prokazal,
Ze prozkoumal podnik, jehozZ akcie nabizel (a si&nj zveejnil potencidlnim investam),
nemohl byt odpotdny za ty informace, které byly podnikem skrytypimee pozdji se proces
.Zkoumani a vySébvani“ za&al uzivat i v oblasti fluzi a akvizic. V tomto pdj@tj, v souladu

s prevladajicim chapanim v stasné dob, dale budeme uzivat.

Slovnik cizich slov dostupny na internetpopisuje vyznam slovniho spojeni jakoZto
.komplexni zmapovani vSech opénich a finaknich aspeki banky, vystupy due diligence
slouzily poradém a akcion&im k ohodnoceni prodavanych pddila ke zpracovani
podrobnych nabidek*.

! Tento&lanek byl gipraven za fispsni prostedki z institucionalni podpory dlouhodobého kontigho rozvoje
vyzkumu, vyvoje a inovaci na Fakélfinanci a éetnictvi VSE v Praze v roce 2013

2 http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovodddiligence
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Na www.wikipedia.comlze pak v Gvodu hesla due diligence nalézt, Zee,diligence je
vyraz, ktery je pouzivan prtadu koncept, zahrnujicich jak zkoumani v oblasti podnikani,
tak i osob, a to idve, nez je smlouva podepsana nebo nabude platno&iia Urove
standardni p# je vyZadovana“.
To je v souladu i s naSim poznanim, Ze due diligga&komplexni prozkoumani rozmanitého
spektra oblasti, aktiviti procesi na urovni podniku, ktery je cilem zajmu kupujicifiav.
target company). Do procesu due diligence je zaypojeelké mnozstvi dastniki: vrcholové
vedeni kupujiciho a prodavajicih@etni, pravnici, poradci a dalsi odbornici. Prozkénirse
uskuteénuje v ramci jednani o koupi, tedy jeftred uzavenim samotné smlouvy o koupi.
Konkrétni zamsieni procesu due diligence sesmh s ohledem na konkrétni podminky, ve
kterych se uskut@&uje. NefasgjSi oblasti, které jsou ipdmétem due diligence se daji
vymezit nasledovwh

o zakladni informace o spaleosti

Historie spolénosti, jeji sodasny stav a Uspre splrené podnikatelské plany. Zkoumaiji se
dlouhodobé a kratkodobé cile a mira jejichepin
* pravni zalezitosti

Prowrka pravni struktury podnikani musi obsahovat zhnléd zakladatelskych listin
a naslednych navazujicich dokumenKontrola plréni zakonem stanovenychegapoklad,
napiklad pravidelné zuejnovani &etni zaérky a vyrani zpravy, dodrzovani termin
valnych hromad atp. (pravni zalezitosti se zpraviololinaji i do nize uvedenych biod je
tedy otazkou, zda je maji zkoumatetni poradci/audit® nebo pravnici; spoluprace obou
profesi je patr&idealni, by pro zadavatele due diligence je nejdrazsi)

e z&vazky a povinnosti

Kontrola vSech dokumeint ze kterych spotaosti vyplyvaji zavazky (tedy jak liabilities, tak
i commitments), jako n&fklad zavazky z obchodniho styku, ostatni zdvaaleyj poskytnuté
zaruky, zavazky ztitulu z&knich oprav prodanych produkta dalSi zavazky spojené
s produkty. TaktéZ se musi prodiskutovat stav dkicid soudnich spéra pipadné hrozby
soudnich spdr. Je teba zjistit, zda spot@ost podléha dohledu regtidch Gadi (v CR
napiklad telekomunikace, rozhlasové a televizni vysjldanky a pojiovny, druzstevni
zalozny atp.).
Je nutné zjistit, jaké poradens&@nosti jsou zajifovany dodavatelskym apobem (vedeni
Gcetnictvi, das, IT, pravni sluzby atd.) a projit smlouvyésnito poradci.

* pracovri-pravni vztahy se za¥atnanci a managementem

Je teba se $novat oblasti pracowpravnich vztah, tedy zabyvat se gtem a kvalifik&ni
a wWkovou strukturou zasstnand, jejich rozdlenim vramci organizai struktury.
U klicovych zangstnan@ a managementu je vhodné prostudovat jejich Zivsyop pracovni
smlouvy. Dhlezita je i oblast odgiovani, je nutné popsat a posoudit mozna rizika
vyplyvajici ze stanovenych pravidel odiovani Eetné poskytovanych benefit Tam, kde
existuji, prozkoumat i kolektivni smlouvy agobeni odborové organizace.

* produkty a sluzby

V prvé iad je treba posoudit konkurenceschopnost vyfobksluzeb na trhu. Déle se musi
vyzadat a vyhodnotit ceniky,cetnd strategie cenotvorby. V této oblasti jelia ¥novat
zvlastni pozornost licencim, patént a jejich registracim.

* marketing a informace o konkurenci

V této oblasti se musi vyzadat marketingovy plawiib popiipads provést analyzu trhu,
projit si pilezitosti iistu na trhu, zjistit, zda podnik pravidélprovadi SWOT analyzu,
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poipadt si ji provést vlastnimi silami. @ezitym podkladem jsou uz&né smlouvy
o prodeji. Ty se kontroluji nafedlozené plany trzeb a prodej
» zakaznici

Na oblast marketingu ihned navazuje oblast zaké&zriflontroluji se uzatené smlouvy,
existence zakaznik jejich hodnoceni s ohledem na budouci potendéglizhodné kontaktovat
vyznamne klienty a probrat s nimi otazku spokojéiremoajality.

e provozni oblast

V provozni oblasti se due diligencénuje prozkoumani majetku, vybaveni d@izani, kvali¢
vyrobki, jejich bezpénosti a pipadnym existujicim poji&him. DalSi oblasti jsou dodavatelé
a smlouvy s nimi uzaené.Casto se kontroluji zasoby a to nejenom jejich stmsklad, ale
i obratovost, kvalita a prodejnost, efektivnost gbjednavani a spi#bs, ocagiovani (pouzité
metody oca&ovani fFirustki, Ubytki, oceiovani zasob vlastni vyroby) atd.

+ financni zalezitosti

V této ¢asti se vkdy mylr¢ predpoklada, Ze statutarni audit, ktery je pravidg@rovadn, je
dostaténou pojistkou ¢i informaci o finakni situaci ,target company“. Tak tomu
pochopitel@d neni, nebt audit ma jiné cile a do jisté miry i metody ziskav dikaznich
informaci. (etni vykazy ,target company* jsou posuzovany zpaviv tileté nebo i ptileté
casovéradk, nejedna se tedy té&hnikdy pouze o posouzeni aktualniho obdobi. Nutade,
nikoli posta&ujici podminkou je kontrolovani zakladnich piivkicetnich vyka# a jejich
provazanost. Due diligence zkouma i opodstanst gedloZzenych plain a gredpokladany
finantni dopad dalSich skuteosti, zjiS¢nych v ostatnichéastech (provozni, pravni,
majetkova atp.). Zkoumaniétnich vyka#n je tak kontrolnim prvkem finami podloZzenosti
zjistenych ve vSech dalSich oblastech, svynisgibem by se dala finami due diligence
povazovat za jakési jadro procesu.

V souwasné dob jsme zcela logicky sky toho, jak moderni technologie dokaZziémit
techniky, prodiedky a zdroje informaci pro prowad due diligence. Zpravidla se nejedna
o zakladni nastroje prové&ai Seteni, ale spiSe o doglk ,tradicnich“ metod, kterymi jsou
dokumenty pedlozené qasto v tzv. ,dataroomu”) ze strany ,target companklasické
dotazniky, zachycujici vysledek pohotr@e zamstnanci, kiéovymi dodavateli a odivateli,
rozmanité kontrolni formuté atp. Za jiz zceladinou moderni technologii Ize povazovat
www stranky, ale do hry se dostavaji i socialni sprezentované n#glad systémy Twitter,
Linkedin, Facebook a mnohé dalsi.

Nize uvadime it davody, pr@& jsou podle naSeho nazoru socialni dak dilezité pi
provadni due diligence.

v

Obvykle je vhodné zdt zkoumanim webovych stranek spmiesti. Je mozné se podivat na
tiskové zpravy, nabidky zasstnani a dalSi informace, které piotou udlat si zakladni
predstavu o spotmosti. Jakmile je ziskan zékladniepled, navazuje prace se socialnimi
sitmi, které poskytnou podrobjsi informace. Tak ndfklad na firemnim facebookovém
profilu se daji najitlanky, konverzace se zakazniky, reference a naBigpiva to k lepSimu
pochopeni, $im jsou zakaznici spokojeni a co jim na vyrobciokbo sluzbach nejvic
vyhovuje.

Kli¢ovy personal je konkureéni vyhodou kazdé spaieosti. Pro ziskani blizSich informaci se
muzeme podivat na osobni profilyaldzitych zamdstnan& na Linkedin. Daji se navazat
i vztahy s &gmito lidmi, a tak ziskat reference o spmiesti.

DalSim bohatym zdrojem informaci jsou firemni blofda blogu Ize mnohdy zjistit historii
vyvoje produki, nové projekty a jejich iedpokladany vyvoj. Pokud je na blogu mozZnost
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nechavat komentd, daji se vyuzit jako dalSiigob hodnoceni spalrosti na zaklaginazof
zékaznik a dalSich spolupracujicich osob. Metodika vedémjlb mize naznét i zaklady
firemni kultury.

2. ldentifikace

Je nezbytné identifikovat tyto profily a média jdakm aktivum i akvizicni transakci.
Prebirajici spolénost musi mit jistotu, Ze po uskémeni transakce na nifgjdou vlastnicka
prava k ¢mto &tam. Nagiklad konkuregni vyhodou kupované spdleosti mize byt jeji
facebookovy profil, ovSem po uskdteni akvizice kupujici spotmost zjisti, Ze ten byl
zalozen zamstnancem spodmosti a paf jemu. (et mize byt vyznamnougéasti
marketingoveého planu, proto je nutno zapojit i pi&y, ktei pomahaji s projektem due
diligence, aby praofili viastnické vztahy k podobnym draim aktiv.
Tento proces by #h také identifikovat zastnance, ki@ se zabyvaji spravou médii. Pokud
jsou socialni médiaddezitym zdrojem vydlku spolé&nosti a zjisti se, Ze jsou spravovana
jedinou osobou, jedna se o zasadni rizikovy fakttery musi byt uveden ve zpgaoe due
diligence. V navaznosti na to jéldzité prowfit i druh pracovniho vztahu gmito klicovymi
zanestnanci, aby i po dovrSeni akvizice &Spé fungovani podstatnych ,socialnich* aktiv
pokraiovalo ve stejné kvaliti nadale.

3. ldentifikace skrytych aktiv

Jednim z cil due diligence je identifikovat takova aktivéepirané spolaosti, ktera mohou
mit vySSi hodnotu pro kupujici spof®sti. MiZze se jednat naiklad o produkty ve vyvoiji,
produkty, které pinesou vySSi hodnotu po skmni s existujicimi aktivy ibirajici
spole&nosti, anebo se e jednat 0 nevyuzité databaze.

»Socialng-medialni“ aktiva mohou mit téZ vyznamnou nevyuzitbodnotu. Nafklad
spol&nost mize mit profil na Twitteru, ktery ma tisice ,fanou8k ovSem nefispiva

k prodeji a prezentaci podnikovych prodiukt sluzeb. Pro marketingovou strategii kupujici
spole&nosti se ale riive jednat o zajimavy informiai zdro;.

Vyuka due diligence

Na vysokych Skolach ekonomického z#eni je na vyuku finatniho (Eetnictvi tradéne
navazan kurz auditingu (ptipact je auditu ¥novana jednai né¢kolik prednasSek v ramci
vyuky finantniho (Eetnictvi). TotéZ se vSak nedfi@i o vyuce pedmetu, ktery jsme pracovn
nazvali ,Due diligence“. To pochopitéinsouvisi s dlezitosti dané discipliny a tedy
zprostedkovar i s vyskytem pojm ,Ucéetnictvi‘, ,audit' a ,due diligence’ na webovskych
strankach. Strtnym piizkumem jsme progtdnictvim niZze uvedenych vyhledé&ua
identifikovali nasledujicéetnosti vyskytu:

Vyhledava Vyraz (Eetnictvi | Vyraz audit Vyraz due diligence
(accounting)

Google 460 000 000 184 000 000 28 700 000

Seznam 5843 000 5038 000 363 000

Jsme si pochopitetnvédomi omezenosti metody zadani znakovéddzce do vyhledavae
(patrre mame etnosti audit také vozy zdley Audi), ale podle naSeho nazoru je zcela
ziejmé, Ze vyraz due diligence je s vyraznéevphou nejméncetny. Je tomu tak proto, Ze se
jedna o proces vyuzitelny pouze omezéviz text vysSe) a shodnomezeny vyznam by &a
patrre i vyuka na vysokych ekonomickych Skolach. Je v&éézkou, zda pro pisby
celostniho chapani problematiky due diligence bgyie vhodné zgadit vyuku b’ jako
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jednu z pednasek v &kterém z vydovanych pedneta (auditing, fuze a akvizice atp.), nebo
jako vhodné téma pro speciélni seniiina magisterském stupni vyuky.

Prvnim krokem i posuzovani vhodnosti vyuky due diligence bylaalgza vyskytu pojmu
v ¢asti , Tématické vyhledavani* systému ISIS pouzivené@a VSE v Praze. Vysledek byl
nasledujici:

Predntty O

Publikace 20

ZAawreené prace 7

DalSim pohledem na z&ecné prace je konstatovani, Ze se jedna o 3 pracaldsie a 4
prace diplomové. Podle jednotlivych kateder jgetnosti nasledujici:

Katedra podnikové ekonomiky 4 prace

Katedra personalistiky 1 prace

Katedra podnikového a evropského prava 1 prace

Katedra finaginiho &etnictvi a auditingu 1 prace

S ohledem na naSe praktické zkuSenosti se domnjvameautité prohlubovani znalosti
z oblasti due diligence (a to ifgsto, Ze se jednad o velmi komplexni a mezioborovou
disciplinu) by nebylo na Skodu.

Zavér

Pokusili jsme se vstoupit na tenky led disciplikigra je v praxi porné hojré vyuzivana,
ale jejiz z#azeni do vyuky na vysokych Skolach ekonomickéheérsme mizivé. V tvodni
¢asti popisujeme zakladni pojmy ze zkoumané oblastawrecné ¢asti se pak steimé
vénujeme otazkam vyuky. Zde vSak zcela logickgtavame na urovni analyzy, navrhovana
(moznd)teSeni jsou jen nazéena.

Abstrakt

Due diligence je proces, ktery se hopyuziva v praxi. OvSem teoreticky vyvoj této
oblasti vCeské republice po#mé zaostava. Proto je cilem tohodtanku gibliZit
¢tendi pojem due diligence, jeho podstatu a hlavni dhlas které se tento proces
zaneiuje. Popis tradnich oblasti a nastribje rozSfen o moderni trendy aidody pro
jejich vyuziti. S ohledem na prak&tiost a dlezitost kvalitniho provedeni due diligence
jsme se z&wem tohotoc¢lanku zandtili na zjiS€ni stavu pipravy odbornik v této
oblasti na ¢eskych vysokych Skolach. Na zakdagrovedeného fzkumu bylo
zjisttno, Ze pi vyuce neni procesu due diligencénavan dostatek pozornosti. Na
zawr jsou uvedena dopatani jak nastalou situatesit.

KPucové slova: Due diligence, transakce s podniky, vyuka due elilize

Summary

Due diligence is a process that is widely usedracise. Theoretical development of this
field in the Czech Republic is relatively lagginghind. Therefore the aim of this article is to
describe the concept of due diligence, the natack raain areas on which is this process
focused. Description of traditional areas and taksnhanced by modern trends. With regard
to the practicality and importance of high-quaktyecution of due diligence, we reached the
conclusion on the finding of the status of preparatof experts in this field at Czech
universities. Based on the survey it was found thairocess of teaching due diligence isn't
devoted enough attention. In conclusion recommenaare mentioned on how to solve this
situation.
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