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Ing. Jekaterina Smidova pfedloZila k obhajobé svoji diserta¢ni préci, kterd je tematicky na
rozhrani ucetnictvi, financi, auditu, prava a patrn¢ i mnoha dalSich ekonomickych, ¢i mozna
1épe teceno socioekonomickych védeckych disciplin. Jiz z tohoto zaméteni vyplyva celé fada

vyzev, ale také problémt, se kterymi se auditorka disertacni prace musela vypotadat.

Cil prace, pouzité metody a zdroje

Cilem disertani prace je popis a analyza due diligence ve vSech souvislostech, pocinaje
makro a mikroekonomickym piistupem k realité, pies stru¢né vysvétleni procesu fuzi a
akvizic aZ po samotnou podstatu due diligence. Autorka rozliSuje due diligence v tradi€nim
pojeti a v pojeti ,,modernim*®, které se liSi o (podle autorky prace) vyznamnou etapu tzv. post-
akvizi¢ni due diligence. Tento rozdil pak vyuziva k formulaci mys$lenky ¢i hypotézy, zda due

diligence v tradi¢nim pojeti pfispiva (resp. nepfispivd) k dspésné realizaci fuzi a akvizic.

Autorka prace uvadi, Ze jako zdkladni metodu ¢i pfistup pouZzila kvalitativni analyzu
zaloZenou na velkém mnoZstvi pfevdzné zahrani¢nich informacnich zdrojti. Provedené reserse
lze povazovat za dostadujici a ocefiuji schopnost ing. Smidové se vypoiadat jednak
s kvantitou téchto zdroji, ale pfedevSim s jejich rozmanitosti v ndzorech. Kvantitativni
aspekty jsou pak v praci ponckud v omezeném rozsahu, kdyz vychazeji predevSim z

informacnich databazi Mergermarket a Zephyr, jeZ jsou zaméfeny na fize a akvizice.

Struktura préace

Price obsahuje Sest kapitol. Clenéni je podle mého nazoru vhodné a dostate¢né pro dosaZeni

cile prace.

Prvni kapitola se zabyva teorii firmy. Autorka v ni popisuje ekonomickou opodstatnénost

firmy a zpisob jejitho fungovani. Navazujici kapitola popisuje stru¢né problematiku transakci



s podniky. Zde bylo moznad vhodné se vice vénovat otdzkam ucetnich a danovych
konsekvenci, ale na druhou stranu by to odvadélo pozornost od hlavniho tématu, Cili due
diligence. Je vSeobecné zndmou skute¢nosti, Ze fada medidlné komentovanych fizi a akvizic
neuspéla, nebo dokonce vedla k soudnim sporiim mezi kupujicim a prodavajicim (napiiklad
Hewlett Packard — Autonomy). K tomuto zavér dochazi pochopiteln¢ i doktorandka analyzou
informaci a pokousi se také naznacit, co je zdrojem téchto netspéchu. Treti kapitola je
vénovana vysvétleni zdkladnich pojmt due diligence, piinos due diligence pii transakcich
s podniky, druhy due diligence atp. Ctvrt4 kapitola je vénovana popisu realizace projektu due
diligence. Zde autorka prace vyuZziva svych bohatych praktickych zkusSenosti. Uvadi zde, jaké
otazky by mély byt poloZeny pfed zahdjenim i v prib&éhu procesu due diligence, jakd je
optimalni uroven spoluprice s externimi poradci a jaké informace a v jaké formé musi byt
k dispozici. Obsah zpravy o provedené due diligence je ilustrovan na piikladu finan¢ni due
diligence. Jak autorka spravné uvadi, zprava by méla obsahovat nejen konstatovani zjisténych
skute¢nosti (Casto vnimano jako jakési ,,odhalovéani kostlivct), ale predev§im doporuceni a
(variantni) navrhy feSeni. Velkd pozornost je vénovdna analyze ucetnich vykazl a jejich
uprave, duraz je kladen na v praxi Casto vyuzivany a mozna i naduzivany ukazatel EBITDA.
Za velmi uZziteCné a do jisté miry inovativni povazuji uziti metody realné opce. Realizace

projektu konc¢i podpisem kupni smlouvy a uzavienim transakce.

Predposledni kapitola se zabyva jiz vySe zminénou otazkou rozsahu ¢i zaméfeni due diligence
a to akcentovanim dilezitosti a smysluplnosti tzv. post-akvizicni due diligence. Je otazkou,
zda to, co autorka nazyva procesem post-akvizicni integrace je vhodné jesté¢ zatazovat do

procesu due diligence, co a kdo by v této finalni fzi procesu fuze a akvizice m¢l Cinit.

Posledni kapitola by méla byt jadrem celé price, pokud ji chceme nazyvat praci disertacni.
Vyzkum, ktery autorka uskutecnila, je velmi zajimavy a pfinosny, vyvstava vSak otazka, zda
nem¢l byt doplnén urcitou formou dotaznikového Setfeni obecnéji zaméfeného, tedy patrné
s mezinarodnim pfesahem. Autor tohoto oponentniho posudku si je v§ak védom toho, Ze takto
provedeny priizkum by byl technicky velmi ndro¢ny. Nicméné¢ zavérecnd kapitola sumarizuje
vysledky uskuteénénych prazkumia. Jde jednak o prizkum rozhodujicich faktora pii
procesech due diligence, kdy cilem vyzkumu bylo zjistit, s jakymi problémy je mozné se pfi
realizaci due diligence setkat a dale pak, jakymi zplsoby je moZzné minimalizovat rizika

kupujicich zabudovanim vhodnych ochrannych mechanismii do kupnich smluv.

Z hlediska formalni logiky je tvrzeni autorky, Ze pravdépodobna pfi¢ina netdspéchu velké Casti

fuzi a akvizic byla zpiisobena skutecnosti, Ze nebylo provedeno post akvizi¢ni due diligence,



ne zcela spravné. Chybi totiz zdiivodnéni, jak je mozné, Ze zbyvajicich cca 50% fuzi a akvizic
uspéSnych bylo a to navzdory tomu, Ze ani u nich nebyla tato fize ve vétSin¢ piipadi
provedena. Povazuji proto za zcela nezbytné se této zasadni otizce, tedy otazce po pficinach
netspéchu znacného poctu fizi a akvizic vénovat v prubéhu obhajoby. Jako dalsi, byt do jisté

miry dil¢i otazky vhodné k védecké rozprave, povazuji nasledujici:

a) Lze naformulovat hypotézu o tom, jak se ¢innosti oznacované jako due diligence provadély
v dobach vyuZiti sdlovych pocitacti nebo osobnich pocitacii propojenych v lokalni siti a jak se
ty samé procesy realizuji v dobé masového rozsifeni komunikace (internet, socidlni sité

apod.).

b) V praci pon¢kud adorované uZiti programu excel je jist¢ zcela raciondlni. Jak ale mize due
diligence tym postupovat v piipad¢, Ze (at’ jiz z jakychkoli diivodd — napi. kapacitnich) neni

mozné data exportovat do excelu.

c) Jaka je role auditort ¢i auditorskych spole¢nosti pfi zajisStovani due diligence? Existuji
n¢jakd tvrdd data nebo alespont odhady o tom, v jakém rozsahu se na tomto typu

neauditorskych zakazek podileji (globalng, v EU, v CR) ?

d) Jaka je odpovédnost tymu due diligence za informace uvedené ve zpravé o provedené due

diligence? Existuji Zaloby na chybné ¢i dokonce zamérné nespravné provedené due diligence?

Zavéry a hodnoceni:

PredloZzend disertacni prace se zabyva komplexni problematikou due diligence. Podafilo se
v ni vhodnym zptisobem propojit teoretické znalosti ziskané v pribshu studia na VSE se
znalostmi transponovanymi z praktickych zakazek, kterych se ing. Smidova v minulych letech
zucCastnila. Jak jiz bylo zminéno vySe, nebyvaly rozsah zahrani¢ni a ¢astecné i tuzemské

odborné literatury ptisp€l ke kvalité této prace.

S ohledem na veskeré vySe uvedené skuteCnosti doporucuji predlozeni disertacni prace Ing.
Jekateriny Smidové s nazvem ,,Due diligence* k obhajobé pred pfisluSnou oborovou komisi

pro obhajobu disertacnich praci.

V Praze dne 15. 6. 2017

Ing. Jaromir Jiroudek, CSc.



