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Piedlozena doktorska disertacni prace je vysledkem systematického zajmu doktorandky o
problematiku tcetnictvi, dani, auditu a due diligence, které se také vénuje v praxi. Zvolené
téma je vhodné zejména proto, Ze neni dosud systematicky v zaddné literatufe popséano,

analyzovano a zhodnoceno.

Cil prace, pouZité metody a zdroje

Cilem diserta¢ni prace je analyza procesu due diligence v jeho SirSich souvislostech s dirazem
na finan¢ni due diligence. Touto analyzou chce autorka zjistit, zda due diligence v jeho
tradi¢nim pojeti prispiva k uspésné realizaci fuzi a akvizic. V tomto smyslu si také stanovila

hypotézu, kterou chce v zavéru prace potvrdit nebo vyvratit.

Jako metoda byla pouzita pievazné kvalitativni analyza (v omezené mife téZ kvantitativni
analyza V kapitolach zabyvajicich se prizkumem poctu transakci a rozhodujicich faktort pii
provadeéni due diligence) provedena na zakladé resersi informacnich zdroji. Na zaklad¢ téchto
analyz pak byly vyvozeny zavéry vychazejici ze stanovené hypotézy. Pro teoretickou cast
prace byly vyuzity domaci i zahrani¢ni zdroje vénované tématu transakci s podniky a due
diligence a jsou uvedené v seznamu literatury. Data pro zpracovani vyzkumu byla ¢erpana

Z informacnich databazi Mergermarket a Zephyr zamétenych na fuze a akvizice.

Struktura prace

Prace je rozd€lena do Sesti na sebe navazujicich kapitol, pfedstavujicich priufez celym
procesem due diligence. Nejprve jsou stanovena teoreticka vychodiska, ktera jsou nasledné

aplikovéana ve vlastnim projektu a procesu due diligence.

Prvni kratka vstupni kapitola je vénovana teorii firmy jako ekonomického subjektu a rovnéz
zakladnimu prvku celé disertacni prace. Autorka popisuje jeji ekonomickou opodstatnénost a

zpusob jejiho fungovani. Na to navazuje kapitola vénujici se transakcim s podniky. Vymezuje



druhy transakci a analyzuje divody jejich provedeni z mikro 1 makroekonomického pohledu.
Na piikladech konkrétnich spolecnosti uvadi ptiklady neuspéchi pti fuzich a akvizicich se
zdivodnénim pficin téchto neuspéchii. Treti kapitola uz je vénovana vlastnimu due diligence.
Nejprve je vysvétlen tento pojem a jeho proces V tradicnim pojeti v pied-akvizicni fazi.
Autorka vysvétluje divody pro provadéni due diligence a jeho piinosy pii transakcich
s podniky. Klade si otdzku, pro¢ tak velké mnozstvi operaci konc¢i netispéchem a jak proti
tomu bojovat. Uvadi nejcastéjsi oblasti (finan¢ni, pravni, danova, technicka, informacnich
technologii, lidskych zdroj) vV nichz se due diligence provadi, aby se jim v nésledujici ¢asti

kapitoly podrobné vénovala.

Ctvrta kapitola je vénovana popisu vlastni realizace projektu due diligence. Zahrnuje analyzu
kroki pred zahdjenim této realizace, resp. jaké otazky by mély byt vychodiskem celé procesu,
jak ma vypadat spoluprace s externimi poradci a jaké informace musi mit k dispozici. Na
ptikladu finan¢ni due diligence je uveden obsah zpravy o provedené provérce. Jak autorka
uvadi, vzhledem k tomu, Ze tym provad¢jici provérku je predevSim poradcem kupujiciho,
musi zprava obsahovat nejen konstatovani zjisténych skute¢nosti, ale predevsim doporuceni a
navrh feSeni. Nasleduje vysvétleni zptisobu provedeni analyzy vykazii a jejich Gpravy v ramci
finan¢ni due diligence pii pouZiti nékterych finan¢nich ukazateli. Realizace projektu konci

podpisem kupni smlouvy a uzavienim transakce.

Piedposledni kapitola se vénuje zavérecné fazi transakci s podniky a podle autorky jedné z
nejproblematictéjsich oblasti pii provedeni proveérky — post-akviziéni due diligence. Autorka
to nazyva procesem post-akvizi¢ni integrace a uvadi, ze je to proces netfizeny (str. 107), coz
by stalo za vysvétleni. Nasledné popisuje tii oblasti této integrace vznikajici pfi transakcich
s podniky — strategii, architekturu a spojovaci prvky. Piesto, Ze by se mélo jednat o proces po
uzavieni celé transakce, nelze se pii Cteni této Casti ubranit dojmu, Ze otazky kladené pro
urceni vhodné miry integrace, které je tfeba analyzovat (str. 111) by mély byt kladeny jiz v
prubéhu realizace projektu. V zavéru této kapitoly porovnava autorka tradi¢ni piistupy k due
diligence, kde hraje podstatnou roli stanoveni ¢i obhdjeni kupni ceny, S post-akvizi¢ni

rastovou due diligence, ktera je navic zamétend na budouci vyvoj cilové spole¢nosti.

Zaveérecna kapitola sumarizuje vysledky provedenych prizkumi. Jedna se o prizkum
praktické realizace rozhodujicich faktor pii provedeni due diligence, tedy ovéieni aplikace
teorie popsané v piedchozich kapitolach. Vyzkum mél za cil zjistit, S jakymi slozitostmi se

spole¢nosti pii provedeni due diligence setkavaji, piipadné jak spole¢nosti zac¢astnéné na



fazich a akvizicich snizuji sva rizika zapracovanim urcitych zaruk, podminek a specifickych

ustanoveni do kupnich smluv.

V pribéhu zpracovani disertacni prace a hledani pfi¢in neuspécht pii realizaci transakci s
podniky vyplynulo, Ze i pies uspésné a fadné provedeni zakladnich druha pred-investi¢nich
provérek maze dochazet k tomu, Ze pozadovanych vysledkti neni dosaZzeno. Pravdépodobna

pri¢ina netspécht spociva podle autorky v opominuti post-akvizi¢ni ristové due diligence.

Cilem vyzkumu autorky bylo zjistit, zda jsou urcita teoreticka doporuceni aplikovana v praxi,
coz provedeny pruzkum neprokazal. Dalsim zjiSténim byla skutecnost, ze due diligence je
pouzivana prevazné v tradicnim pojeti a konéi stanovenim kupni ceny a nikoliv jako
strategicky nastroj, ptispivajici k usp&sné realizaci transakce i do budoucna. V této souvislosti
autorkou stanovena hypotéza, ze due diligence v jeho tradi¢nim pojeti vyrazné pfispiva

k Gspésné realizaci fizi a akvizic nebyla potvrzena.

Pfi Cteni této disertacni prace vznika fada otazek. V rdmci rozpravy pii obhajobé doporucuji
rozvést a Vysveétlit nasledujici problémy:

- Na str. 24 uvadite, ze strukturu transakce ovliviiuji i ménové kursy. Vysvétlete, v cem
spo¢iva vliv ménovych kurst na tyto transakce s podniky.

-V kapitole 2.5. uvadite piiklady neuspésnych transakci Suvedenim pficin jejich
neuspéchu. Vysvétlete, zda a v ¢em by netspéchu mohlo zabranit kvalitni provedeni
due diligence.

- Ve tieti kapitole (podkapitola 3.5.) uvadite dal$i oblasti (kromé& operaci s podniky)
vhodné pro provedeni due diligence. Uved’te je s vysvétlenim, které druhy due
diligence rozebirané v praci by byly v ur€itych piipadech vhodné.

- Jak by mél podle Vaseho nazoru vypadat due diligence tym, jaké odborniky z jakych
oblasti by mél zahrnovat v zavislosti na druhu due diligence — pravni, daitovy, finan¢ni
apod.).

- Vysvétlete, v ¢em je rozdil u due diligence v ptipadé transakci provadénych v radmci
jednoho statu a v ptipadée preshranicnich transakci?

- Na str. 104 uvadite, ze kupujici spolecnost se snazi pienechat ¢ast podstupovaného
rizika na prodavajicim. Jaké nastroje k tomu slouzi a v ¢em spoc¢iva minimalizace rizik
popsanych v kap. 6.2.

- Zduvodnéte Vami zdlrazinovany vyznam post akvizicni due diligence a jaké mutze

zpusobit problémy pfi jeho podcenéni.



Zavéry a hodnoceni:

Piedlozena doktorska disertacni prace se zabyva zajimavou a jisté perspektivni problematikou
due diligence vzhledem ke zvySujicimu se poctu transakci (zejména fuzi a akvizic), pfi
kterych se tento proces vyuziva. Popisuje zpusob provadéni due diligence, upozoriiuje na
problémy s tim spojené, mozna rizika a nastiiiuje zpisoby jejich feSeni. V disertacni praci
propojila doktorandka teoretické znalosti z této oblasti S vlastnimi praktickymi zkusenostmi.
Prace ma logickou strukturu, dobrou odbornou uroven a Spliuje pozadavky kladené na
doktorské disertacni prace. Praci doporucuji k obhajob¢ pted ptislusSnou zkusebni komisi pro

obhajoby disertacnich praci.

V Praze dne 14. 6. 2017

prof. Ing. Libuse Miillerova, CSc.



