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Uvod

Svét podnikdni se méni a vyviji spolu sokolnim svétem. Jednim
z dlouhodobych trendl tohoto vyvoje je nariist transakci s podniky. Jejich pocet
jde do desitek tisic a castky se Splhaji k triliontim eur. Jedna se ovSem o tradi¢ni
obchodni transakce, kde na jedné stran¢ stoji kupujici a na druhé strané
prodavajici. Duisledkem postaveni téchto subjekti je informacni asymetrie, jejiz
vinou az 80 % uskutecnénych transakci skon¢i neuspéchem nebo nepiinasi
benefity v ocekavané vysi. Vzhledem k tomu, Ze se podnikové kombinace
uskutecnuji za vysoké castky, musi byt kladen velky diraz na vyrovnani
informacni asymetrie jest¢ ve fazi samotného rozhodnuti o uskute¢néni této
transakce. Nastrojem, ktery pomaha kupujicimu pfekonat nedostatek informaci
o pfedmétu koupé, je tzv. due diligence.

Cilem ¢lanku je odpovédéet na otazky:
1. Co je podstatou procesu finan¢niho due diligence?

2. Jaké jsou problémové okruhy ucetnich vykazt, pfedevsim rozvahy, které
jsou pro finan¢ni due diligence pouzivany?

3. Jaké upravy vykazil je tfeba provést pro spravné vyhodnoceni cilové
spole¢nosti?

Pojem due diligence

Pojem due diligence pochazi zamerického obchodniho prava, kde se
pouziva v oblasti uzavirani obchodnich smluv. Jeho pieklad jako ,,obvykla
péce” se da uchopit ve smyslu stanoveni urcitého standardu pii transakei,
komplexni provérky nebo hloubkové kontroly.

Nastroj due diligence se nejcastéji pouziva pifi fuzich a akvizicich pro
vyrovndni informaéniho nesouladu mezi stranou kupujici a prodavajici. Due
diligence mtize plnit nékolik funkei:

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a
G&etnictvi VSE v Praze, ktery je realizovan v ramei institucionalni podpory VSE
1P100040.

Ing. Jekaterina Smidova — doktorandka; Katedra finan&niho wiGetnictvi a auditingu,
Fakulta financi a Gcetnictvi, Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4,
130 67 Praha 3; <xboyeO1@vse.cz>.
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a) Provérka spolecnosti.
b) Nastroj pro stanoveni nebo obhajobu ceny transakce.

Transakce s podniky vyzaduji velké investice s pomérné vysokym stupném
rizika. Prvotni zdjem kupujici strany na uskute¢néni transakce je zalozen na
extern¢ dostupnych informacich o cilové spolecnosti popiipade na informacich,
obsazenych v nabidce, zaslané cilovou spole¢nosti. V ramci procesu provérky
se testuje spolehlivost prezentovanych informaci a jejich budouci dosazitelnost.
Hledaji se potencialni rizika, skryté zdvazky, testuji se mozné vyvojové scénare
apod. Cild a divodu pro fize a akvizice je nescetné mnozstvi, jako priklady
muzeme uvést dosazeni urcitého podilu na trhu, ziskani databaze zakaznikd,
znacek a know-how, synergie, daniové diivody a mnoho dalsich.

Jak uvadi Howson (2003), due diligence vyhodnocuje cilovou spole¢nost
z obchodniho, finanéniho a pravniho pohledu. Ugelem je l1épe porozumét
podnikani cilové spolecnosti, potvrdit, Ze skutecné pfinasi to, co je pfedmétem
koupé, objevit rizika transakce podpoftit zdveérecna jednani o predmétu koupé a
v neposledni fad€ pomoci s planovanim transak¢ni integrace.

Cena cilové spolecnosti se Casto odviji od ukazateli, které jsou odvozeny
z ucetnich podkladd. Naptiklad cena mize byt stanovena jako x nasobek zisku
pred troky odpisy a zdanénim pfii urcité trovni Cistého dluhu a pracovniho
kapitdlu. Cilem due diligence je najit vSechny zkreslujici, jednordzové a
mimofadné polozky, které tento ukazatel nespravné navysSuji a tim otevfit
prostor pro jednani a sniZeni ceny transakce pro kupujicicho.

Cilem due diligence je vytvorit tzv. bezpecnostni sit’ (safety net), ktera
ochrani jak prodavajiciho, tak i kupujiciho, nikoliv hledani kostlivci, které by
vedly ke zruSeni transakce

Proces due diligence

Je na misté zacit popis procesu due diligence definici ucastnikd, ktefi jsou
do néj zapojeni. Na jedné strané je zadavatel provérky. Tim mtze byt jak strana
kupujici, tak i strana prodéavajici. V ptipadé, kdy objednatelem due diligence je
spolecnost, kterd hleda zajemce o sebe sama, bude se jednat o vendor due
diligence. Proces se pak pomérné lisi od provérky, kdy zadavatelem je zajemce
o koupi cilové spolecnosti. Dalsim ucastnikem provérky je samotna
kontrolovana spolec¢nost. Kontrolovanou spole¢nosti miize byt jak zadavatel
v ptipadé vendor due diligence, tak i cilova spolec¢nost. Mezi zadavatelem a
provéfovanou spolecnosti stoji due diligence tym, ktery se sklada z §irsiho
okruhu odbornikl na rizné oblasti a to dle rozsahu sjednané prace a pozadavkl
zadavatele. DalSimi ucastniky procesu muizou byt financujici banky,
spolupracujici pojistovny atd.
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Proces due diligence zacina stanovenim jejiho rozsahu. Jedna se o jednu
z nejdilezitéjsich fazi. V jejim prabéhu dochazi k pochopeni charakteru
podnikéni a podnikatelského prostredi cilové spolecnosti, Jak ukazuje praxe,
nesmi se podcenit ani diskuze se zadavatelem ohledné¢ cilti potizeni spolecnosti.
Zjisténi a pochopeni zamért investora usnadni proces planovani due diligence a
vytyCeni hlavnich oblasti zaméteni.

V dalsim kroku se tym due diligence zamétfuje na vybér vhodnych
informacnich zdroja. Dostupnost, objem a kvalita zdroja ve velké mife zavisi na
velikosti a typu cilové spolec¢nosti. Dostupnost informaci zavisi i na aktualni fazi
jednani mezi kupujicim a prodavajicim (Lajoux — Elson, 2010). Pozadovanym
podkladiim je vénovana dalsi ¢ast tohoto ¢lanku.

Po identifikaci a obdrzeni potfebnych podkladl zacina samotna provérka,
ktera zjist'uje, zda cilova spolecnost napliiuje pfedpoklady investora, na zakladé
kterych byla u¢inéna prvotni nabidka. Déle se provéruji podstatné faktory, které
muzou mit vliv na stanoveni kupni ceny.

Zaveérem prace due diligence tymu je zprava, kterd obsahuje veskera zjisténi,
analyzy a doporuceni, ktera se zjistila v ramci proveérky. Nékteré poradenské
spolecnosti, které se podileji na due diligence, pfikladaji ke zpraveé i tzv.
databook coz je soubor obsahujici vypocty a kalkulace. V dalSich kapitolach
¢lanku jsou popsany nejcasteji pouzivané upravy ucetnich udaju, které slouzi
pro zpracovani analyz a odvozeni odpovédi na stanovené cile due diligence.

Pozadované podklady

Kazda cilova spolecnost je specificka a kazdé due diligence je jedinecné,
proto neni mozné vytvotit striktni soupis pozadovanych dokumentii pro provedeni
provérky. Ovsem v knize Rosenblooma (2010) najdeme piehled podkladda, které
je tteba vyzadovat od cilové spolecnosti. Tento seznam muze poslouzit jako
dobré voditko pro due diligence tymy. Zakladem finan¢niho due diligence jsou
ucetni vykazy za vSechna hodnocend obdobi. Pro podrobnéjsi informace se
predklada financni reporting aspoil za posledni tfi roky. Pokud spole¢nost mé
dcefiné podniky, je tfeba se podivat i na jejich vykazy. Management by mél
pfipravit i reporty vynosu v ¢lenéni dle pfedmétu Cinnosti a dle nejvétsich
odbérateltl. Dal$im vyznamnym zdrojem informaci je obratova predvaha, ktera
se vyzaduje minimalné za bézné obdobi. Vztahy s bankami hraji ¢im, dal tim
veétsi roli v zivoté podniku. Proto je tieba vyzadat seznam bankovnich uctd
vcetné jejich typli a seznamu opravnénych osob. Idedlni je vyzadat i potvrzeni
od banky k témto u¢tiim. Na to navazuje vyzadani bankovnich vypist za posledni
mesic vSech sledovanych obdobi a mésicni vypisy bézného roku. Pro pochopeni
¢isel ve vykazech, je tieba se seznamit s ucetni politikou cilové spolecnosti a
pochopit odepisovani, ocefiovani, limity pro zafazeni do dlouhodobého majetku
atd. Tym due diligence se musi seznamit se vSemi auditorskymi zpravami. A to
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nejen z povinnych auditil, ale i z dobrovolnych. Pfipadné vyzadat zavéry a
reporty internich auditorti. Je potieba se podivat do plant a vyhledl. Vyzaduji
se vSechny planované vykazy: rozvaha, vysledovka, vykaz o pen¢znich tocich.
Doporucuje se vyzadovat vysledovku na meésicni bazi. PiedloZzené plany se
nasledné porovnaji se skutecnosti a na zakladé jejich dodrzeni se vyhodnoti
opodstatnénost a splnitelnost pfedpokladii na dalsi 1éta. Dale by management mél
predlozit seznam mimobilanénich zdvazkt. Hife kontrolovatelné a neochotné
pfedkladané jsou interni dokumenty typti dopisi a zprav finan¢nich a
ekonomickych pracovnikli pro management. Ov§em praveé z téchto internich
zprav se daji zjistit velice zajimavé a pfinosné informace. Podstatna je i danova
oblast. Due diligence tym se musi seznamit s veskerymi danovymi pfiznanimi
za obdobi, za ktera je jesté v souladu s pravnimi pfedpisy mozna kontrola ze
strany finan¢niho ufadu. Zjisténé informace se musi vyhodnotit nejen na zaklade
spravnosti dle danovych zakont, ale i dle souladu sdaji zaznamenanymi
v ucetnictvi (napft. cilova spolecnost vlastni budovy, proto by méla odvadét dan
z nemovitosti apod.) Due diligence tymu by méla byt predlozena i veSkera
podstatna korespondence, kterd probihala mezi cilovou spolecnosti a finanénimi
ufady. V ramci danovych kontrol je tfeba si vyzadat veSkerou dokumentaci
souvisejici se mzdami a mzdovymi odvody. Tym due diligence by mél rovnéz
obdrzet seznam akciondil a jejich zmény za posledni roky. Dalsi podstatnou
informaci, kterou je tfeba vyzadat, je seznam vyznamnych nakladi, které se
uskutec¢nily v pfedchozim a v bézném roce, ov§em maji povahu jednorazového
nakladu a nebudou se opakovat. Je tieba si vyzadat seznam smluv s hlavnimi
dodavateli a prehled plateb, jak uskute¢nénych, tak i téch které se ocekavaji.
Management musi pfipravit seznam neuhrazenych pohledavek, rozttidit je dle
data splatnosti a uvést jejich kvalitu. Tym due diligence by si mél vyzadat
seznam majetku, vlastnicky vztah cilové spolec¢nosti k tomuto majetku a
odpisové plany. Dale jsou tieba soupisy investic, které jsou v procesu pofizeni,
ovSem jejich dokonceni probéhne az po uzavieni transakce mezi kupujici a
cilovou spolecnosti.

Vyse popsany piehled je spisSe voditkem pro due diligence tymy a v zddném
pfipad¢ nepokryva cely seznam potiebné dokumentace. Pfi provadéni Setieni se
tym nemize spokojit pouze scCisly a piedlozenou dokumentaci. Je tfeba
organizovat pohovory a managementem a zameéstnanci spolecnosti. Ne vzdy by

se mélo jednat pouze o formalni setkani. Casto nejprinosnéjsi informace jsou
ziskané pii neformalnich setkavanich a rozhovorech.

Finan¢ni due diligence
Pro vétsinu kupujicich je prozkoumani ucetnich vykazii nejdilezitéjsim
bodem celého procesu nabyti podniku. Tvrda ¢isla, kterd jsou v nich uvedena,

jsou zachytnym bodem, ktery mize hodné vypovédét o firmé, jejim finanénim
zdravi a moznostech budouciho vyvoje. Informace jsou ziskavany z klasickych
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ucetnich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow a vykazu
o zménach vlastniho kapitalu. V navaznosti na zjisténé informace se provadi
dalsi Setfeni, které mulze vyzadovat napi. piedloZzeni smluv, pohovory
s managementem atd.

Pfi provéfovani hmotnych aktiv musi kupujici zaméfit svoji pozornost na
jejich skute¢nou hodnotu. Primarné by se mél zabyvat aktivy, které jsou
pouzivana pro hlavni podnikatelskou ¢innost. Podstatnd je nejenom jejich redlna
hodnota, ale i zptsob financovani. Dale je hodnota majetku Casto kliCovym
faktorem pro banky, pokud jej vyuZzivaji jako zastavu za poskytnuty uver.
Realnad hodnota nemusi byt vzdy niz§i, nez historickd cena. Napiiklad
u pozemku a atraktivnich budov se cena neustale zvysuje, rozvaha pak obsahuje
tzv. skrytou rezervu; to ve svém disledku mize navysit cenu transakce.

V dal$im kroku se tym due diligence podiva na hodnotu majetku, ktery neni
pouzivan pro hlavni pfedmét ¢innosti. Skute¢né hodnoty mohou byt niZsi,
protoze nejde o zdroj tvofici hodnotu. OvSem musi se brat ohled na zastarani a
nutnost oprav, které mohou navysovat hodnotu ¢istého dluhu

Pro provedeni vySe zminénych krokli se vyuzivaji i nékteré financni
ukazatele, jez uvadéji napt. Knapkova — Pavelkova (2013). V oblasti rozvahy se
setkame s vypoctem a interpretaci nasledujicich ukazateli:

=  Bé&zna likvidita — ukazuje nam pomér ob&znych aktiv a kratkodobych
zévazki. Tzn. kolikrat je podnik schopen pokryt své kratkodobé
zévazky obéznymi aktivy. Jeho doporucend hodnota se pohybuje
v rozpéti 1,8-2,5. S jeho rustem klesa riziko platebni neschopnosti.

= Zadluzenost — udava pomér vlastnich a cizich zdroji. Urcitd mira
zadluzenosti je pro podnik uZzite¢na a vyhodna.

= Cisty pracovni kapitil — ob&na aktiva minus kratkodobé zavazky.
Ukazatel nadm tika, kolik aktiv v podniku zistane po uhrade
kratkodobych zavazkl a vypovida o efektivnosti finan¢niho fizeni.

= Pohotova likvidita — ukazuje kryti kratkodobych zavazkt likvidnimi
kratkodobymi aktivy. Tedy jednd se o pomér obéznych aktiv vyjma
zéasob ke kratkodobym zavazkim.

Ve vysledovce sledujeme poméry nasledujicich veli¢in:

= Piispévek na thradu (Contribution margin) — vypocita se jako rozdil
celkovych vynost z produktii a jeho variabilnich nakladd. Jedna se
o podstatné kritérium pfi rozhodovani o cené produktu a jeho
budoucnosti. Casto se vyuziva modifikace tohoto ukazatele na jednotku
produkce.

= Obchodni marze — jedna se o rozdil nakladi a vynosti na prodané zbozi.

= EBITDA (vysledek hospodateni pted uroky, odpisy a zdanénim), EBIT
(vysledek hospodateni pied Uroky a zdanénim), EBT (vysledek
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hospodareni pied zdanénim) a z nich odvozené ukazatele jako kryti
urokG z EBIT, pomér EBIT ktrzbam apod. Ukazatel EBITDA je
finanéniho due diligence, proto mu bude vénovana pozornost
v nésledujicim textu.

Déle dle charakteru hodnoceného podniku a pozadavkl zadavatele due
diligence se mohou vyuzit i dalsi financni ukazatele jako P/E - pomér trzni ceny
akcie k rocnimu zisku na akcii, EPS — Cisty zisk na akcii, doba navratnosti atd.

Ukazatel EBITDA je spolu sukazatelem Cistého pracovniho kapitalu a
¢istého dluhu soucasti kalkulace prodejni ceny cilové spolecnosti. EBITDA se
vypocte:

EBITDA = vynosy — naklady
+ odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
+ pravidelné se opakujici uroky
+ dan z prijmii pravnickych osob.

Umoziuje meziro¢ni porovnani a vyhodnoceni vykonnosti. Hodnota firmy
je pak stanovena jako x nasobek upraveného ukazatele a je zakladem pro cenova
vyjednavani pfi koupi podniku. Nasledujici tabulka na hypotetickém piikladu
uvadi moznost odvozeni ukazatele EBITDA a strukturovani udaji z vykazu
zisku a ztraty pro potieby analyzy, provadéné v ramci due diligence.

Tab. 1: Transformace struktury vykazu zisku a ztraty
pro potireby due diligence v tis. K¢

SloZena ro¢ni
2010 2011 2012 mira ristu

2012/2010 (%)
Vynosy 850 000 | 7400001 600 000 37,2
Spotieba materialu a energii -250 000 | -230 000 | -410 000 26,0
Sluzby -100 000 | -125000| -150 000 22,5
Osobni naklady -410 000 | -245000| -820 000 41,4
/Olf:,fl‘:;‘d‘;r"“’zm vynosy -500|  -3500| -5000| 2162
EBITDA 89500 136500 215000 55,0
Odpisy -40000| -30000| -35000 -6,7
EBIT 49500| 106500 180000 90,7
Uroky 6 000 70 000 -5000| Nelze vypocitat
?If;it;‘dcyme finanéni vynosy 23000 800|  1700| Nelze vypocitat
EBT 52500 177300| 176 700 83,5
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SloZena ro¢ni
2010 2011 2012 mira rustu
2012/2010 (%)
Mimotadné vynosy / naklady -7000| -17000| -25000 89
Dan z piijmu -3.000 3000 -500 -59,2
E;S;(yi:ﬁ:ﬁdek hospodarent 42500| 163300| 151200 88,6
Mezirocni zména vynosii v % 6,3 -12,9 116,2 329,5p. b.
Mezirocni zmeéna EBITDA v % -55,3 52,5 57,5 | Nelze vypocitat
EBITDA marze (%) 58 14,4 11,3 396p.b.
Spotfeba materfdlu a energii 48.2 33.1 513 32p b
Jjako % z vynosii
Naklady na sluzby jako % vynosii 29,4 31,1 25,6 -6,7 p. b.
Osobni naklady jako % vynosi 11,8 16,9 9,4 -10,8 p. b.

Vysvétlivka: p. b. = procentni body. Zdroj: vlastni vypocty.

Jak je patrné z vyse uvedené tabulky, ukazatel EBITDA je stanoven na
zaklad¢ ucetnich dat a je tieba prozkoumat spravnost a relevantnost téchto udaju.
Na zakladé zjisténych skutecnosti se provadi Gprava ptivodni EBITDA, ktera je
predlozend manazery. Zacind se rozvahou. Postupné jsou rozebrany slozky
vSech kategorii aktiv a pasiv, nasledné je analyzovana vysledovka. Podrobng;jsi
informace o jednotlivych ti€etnich vykazech a jejich polozkach uvadi mimo jiné
Kovanicova (2012). V nasledujicim textu budou popsany zékladni body, na
které se tym due diligence zpravidla sousttedi pfi analyze rozvahy spolecnosti.

Pro spravné provedeni analyzy je tfeba si pfipomenout kritéria ¢lenéni
dlouhodobého majetku. Ten se ¢leni na dlouhodoby hmotny, dlouhodoby
nehmotny a dlouhodoby finanéni majetek. Dlouhodoby hmotny majetek
muzeme nasledné rozdelit na nemovity, movity a drobny.

Pfi analyze nemovitého majetku zacina tym due diligence kontrolou
vlastnickych prav. Jsou vyzadany vypisy z katastru nemovitosti. Vypis nam
poskytne nejenom informace o vlastnikovi, ale také o veskerych omezenich,
jako jsou vécnd bfemena, zastavni prava atd. Zjisténé skutecnosti mohou mit
vliv na upravu kupni ceny. Nésledn¢ se musi vyhodnotit skutecnd hodnota
ziskavanych nemovitosti. Po vyzadani odpisového planu se da vypocitat
procento odepsanosti majetku. V pfipad¢ budov se vyhodnoti jejich skutecny
technicky stav a potieby nakladnych oprav v nejbliz§i budoucnosti. Casto
nastava situace, ze pred prodejem podniku management ve snaze vylepSit
finan¢ni vysledky, zacina Setfit naklady na opravu a udrzbu. Tim padem se tento
zavazek presouva na nabyvatele. OvSem nemusi se jednat pouze o zjiSténi
negativné ovliviiujici hodnotu cilové spolecnosti. Mlze nastat situace, kdy
skute¢na hodnota nabyvanych nemovitosti je vyssi, nez ucetni, pak vznika tzv.
skryta rezerva, ktera muze mit kladny vliv na kupni cenu.
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V piipadé¢ movitého majetku se tym due diligence v prvni fad¢é zajima
o jeho skuteény stav, zda realné opotiebeni odpovida stavu v ucetnictvi. Pfi
zjisténi vyznamnych odchylek jsou navrzené opravné polozky nebo vyfazeni
majetku. V piipad€, ze doslo k prodeji majetku, je tfeba vyhodnotit, jestli se
jednalo o béznou ¢innost. Pokud ne, musi se provést uprava ukazatele EBITDA.

Drobny dlouhodoby majetek musi byt analyzovan ditkladné. I ptesto, Ze se
jednd o majetek nizSich hodnot, v souhrnu mutze jit o vyznamné cCastky.
Vymezeni drobného majetku najdeme ve vyhlasce 500/2002 Sb., ktera jej
vymezuje jako o majetek s dobou pouzitelnosti nad 1 rok. Cenovou hranici si
ucetni jednotka stanovi sama. Nejcastéji se pouzije castka 40 000 K¢, ktera je
stanovena danovymi zdkony pro zafazeni polozky do majetku. Majetek, ktery
nedosahne této hranice, je uc¢tovan rovnou do nakladi a mél by byt veden
v podrozvahové evidenci. Naklady vynalozené na nakup drobného majetku
zkresluji hodnotu EBITDA, proto se musi provést jeho tpravu.

Dlouhodoby nehmotny majetek je velice rozmanity. Mtze se jednat jak
o software, tak i o obchodni znacky a ptipadn€ i vyzkum a vyvoj. V zavislosti
na struktufe nehmotného majetku je tfeba wcast rtiznych odbornikt pfi
provadéni due diligence Napftiklad asistence pravnikii pro ovéfeni vlastnictvi
domén, obchodnich znaéek, licenci atd., anebo specialisti na ocenovani
podobnych typt aktiv. Prdvé nehmotna aktiva jsou Casto divodem koupé
podniku (obchodni znacka, databaze klientti apod.), a proto by jim méla byt pti
provadeéni due diligence vénovana zvlastni pozornost.

Dlouhodoby finan¢ni majetek je tfeba analyzovat v zavislosti na jeho
charakteru. Nejcastéji se setkame s podily v ovladanych a fizenych osobach.
V tomto pfipadé tym due diligence zkouma metodu ocenéni podilu a jeji
opodstatnénost. V piipad¢ zjisténi pochybnosti se ocenéni prepocita s dopadem
na EBITDA. V ramci zmény oceniovaci metody se provede analyza hospodareni
dcetinych spolecnosti.

Nasleduje analyza obéznych aktiv. Pokud se budeme drzet likvidnosti,
za¢neme zasobami. Mira vénované pozornosti je zavisla na vyznamnosti zasob
pro podnik. Vyznamnost se d4 stanovit jak oborem podnikani, tak i jejich
podilem na bilancni sumé. Pokud se jedna o polozku, ktera vaze vyrazné
mnozstvi finan¢nich prostfedkl, zabyvame se celym procesem: pocinaje
ziskanim zasob, ptfes skladovani a pouziti, popt. prodej. Sledujeme vyvoje
nakupnich cen, dostupnost a zavislost na urcitych dodavatelich. Je tfeba vyzadat
smlouvy s dodavateli a zjistit dobu jejich platnosti a sjednané podminky.
Napriiklad muze nastat situace, kdy sjednané ceny surovin nebo materialu jsou
stanoveny pouze pro prodavajici matefskou spole¢nost a nepfejdou na
kupujiciho. Dulezité je zjistit stav skladovanych zasob a to jak fyzicky, tak i
ekonomicky pomoci riznych ukazatell, jakym miize byt naptiklad doba obratu
zasob atp. Pfi zjiSténi Spatného fyzického stavu, popt. nizké obratovosti nebo
zastarani skladovanych polozek, vyhodnoti tym due diligence tvorbu opravnych

77



Smidova, J.: Financni due diligence.

polozek v ucetnictvi a navrhne jejich dotvofeni, které bude snizovat EBITDA.
Dale se posuzuje vhodnost oceniovacich metod pfi vyskladnéni. Provadi se
nejenom kontrola ucetnich zadznamt, ale i skladového hospodatstvi, jak se vede
skladova evidence, zda, jak Casto a jakym zplsobem se provadi fyzické
inventury, jak se inventurni rozdily vypotadavaji atd.

Pohledavky mohou vznikat zrGznych tituld: pohledavky =z hlavni
podnikatelské cinnosti, z poskytnutych puajcek, za zaméstnanci, akciondfi,
institucemi atd. Vzhledem k tomu, Ze kupujici spolecnost se nejvice zajima
o hlavni pfedmét Cinnosti cilové spolecnosti, nejvetsi pozornost pii provadéni
okruhy pfi analyze pohledavek je jejich vySe, doba splaceni a dobytnost, zavislost
na urCitych odbératelich a smluvni podminky. Dobu splaceni hodnotime
v porovnani se splatnosti zavazki s cilem posoudit dostatek finan¢nich zdroju.
Dobytnost je podstatna pro uspé$né budouci fungovéni spolec¢nosti. Tym
provadgjici due diligence si musi vyzadat ptehled vSech neuhrazenych
pohledavek, nejcastéji ve tiidéni dle poctu dnti po splatnosti, pfipadné podklady
pro tvorbu opravnych polozek a rovné€z i pravidla pro tvorbu opravnych polozek.
Vyznamné ¢astky neuhrazenych pohledavek se analyzuji a zvlast’ se vyhodnoti
dostatecnost vytvorenych opravnych polozek. V ptipad¢ doporuceni dotvoreni
opravnych polozek, provede se tprava puvodni vySe EBITDA. Prozkoumaji se
i vyznamné pohledavky ve lhité splatnosti, zda nejsou znamé skutecnosti, které
by mohly naznacovat riziko neuhrazeni téchto castek. Zvlastni pozornost
vyzaduji pohledavky se spfiznénymi stranami. Je téeba zjistit, z jakého titulu
vznikly a zda jsou v opravnéné vysi. V ptipadé jistych zvyhodnéni je tfeba
upozornit klienta na danové riziko, tedy dométeni neodvedené dané a pfipadné
vyméieni pokuty ze strany finan¢niho Gfadu. Vyznamnou roli pro budouci vyvoj
cilové spolecnosti hraje zavislost na urcitych odbératelich. V pfipadé zjisténi
této zavislosti, je potieba provést simulaci vyvoje podnikani za podminek, ze
spolec¢nost o vyznamného odbératele pfijde. Dal§im krokem mutize byt analyza
finan¢nich ukazateld, které byly uvedeny na zacatku tohoto ¢lanku.

Due diligence se provadi i u dalsich polozek aktiv, ovSem v tomto ¢lanku
se omezim pouze na vyse popsané.

Nejvyznamnéjsi polozky na strané pasiv, a to z hlediska due diligence, jsou
popsany niZe.

Ovéfeni vlastniho kapitalu zacina vyzadanim vypisu z obchodniho rejstiiku,
zakladatelskych dokumentti spolecnosti a zapist z valnych hromad. Na zakladé
ziskané dokumentace ovéfime spravnost dat v Ucetnictvi: vySe zakladniho
kapitdlu a jeho zmény, dosazeni stanovenych pfidéli do fondd, spravnost
rozdéleni hospodaiského vysledku na zaklad€¢ rozhodnuti valné hromady.
Hodnoti se vyvoj hospodaiského vysledku, vySe a pravidelnost vyplaceni
dividend. V piipadé dividend je tfeba davat pozor na moznost odcerpani
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prostiedkd z prodavané spolecnosti pravé pomoci jejich vyplaceni tésné pred
podpisem smlouvy o koupi podniku.

Tvorba a zactovani rezerv ma podstatny vliv na vysi vykazované EBITDA.
Nejprve se tym due diligence ptd, na co jsou tyto rezervy tvoieny. Zda jsou
opravnéné a tvoii se ve spravné vysi. S ohledem na dal$i kroky se musi
vyhodnotit, jestli nehrozi riziko dalSich nékladii, na které by se méla tvofit
rezerva, ale ovSem zatim tvofena nebyla. U rezerv si musime uvédomit, ze se ve
vétsing piipadh jednéd o budouci zavazek, tim padem by nam nemély ovliviiovat
EBITDA, ale ¢isty dluh. A co potencialni zavazky?

V oblasti zavazkl je podstatné objevit veskeré existujici a potencialni
zavazky. Proto tym due diligence analyzuje nejen samotnou rozvahu, ale i
mimobilanéni polozky. Je tfeba se spojit s pravnikem, ktery provede analyzu
existujicich smluv a pfipravi piehled z nich plynoucich rizik. Dale se u zavazka
kontroluje doba splatnosti a jeji dodrzovani, zkoumaji se pripadné diavody
pozdniho zaplaceni. Jak upozoriiuje Bing (2008), divodem pro opozdéné thrady
muze byt netspésné hospodareni spolecnosti. Platby jsou pfesouvany na dalsi
obdobi v nadg&ji, ze vynosy dal§iho obdobi budou dostacujici pro uhradu
existujicich zévazkd. Proto jakmile se v cilové spole¢nosti objevi piesouvani
splatnosti zavazkl nebo zavazky po dob¢ splatnosti, musi si tym due diligence
polozit otazku, co je pfi¢inou opozdénych thrad. Zavazky jsou vyznamnou
polozkou, proto podrobnému zkoumani musi byt podrobeny nejen zavazky
z obchodnich vztahd, ale i ze vztahli se zaméstnanci, staitem, bankami a dalSimi
veriteli.

Analyza vSech vyse popsanych polozek se provadi za nékolik obdobi,
vétsinou za tfi az pét let. Tim jsou dostatecné sledovany trendy ve vyvoji
polozek, jsou vidét varujici vykyvy a skoky a informace z ucetnich vykazi jsou
tak pfinosnéjsi. Sledované casové obdobi je stanoveno podle dohody se
zadavatelem due diligence a zpravidla je uvedeno i ve smlouve. Dalsi
podstatnou okolnosti je stanoveni ucetnich standardd, dle kterych jsou sestaveny
analyzované ucetni vykazy. Tak naptiklad pozadavek zadavatele due diligence
je stanoveni EBITDA dle IFRS (mezinarodni standardy ti€etniho vykaznictvi), a
to i pfesto, Ze cilova spole¢nost vede téetnictvi dle Ceskych tgetnich standardi.
Tim padem k vySe popsanym upravam piibydou i upravy pro transformaci
informaci na IFRS.

Typy upravy EBITDA

Vsechny provadéné upravy ukazatele EBITDA muzeme rozd¢lit na 4 typy.
Clenéni Giprav zalezi na zvyklosti jednotlivych firem, které provadi due diligence.
Nize uvadim jednu z moznosti ¢lenéni, kterd se pouziva v nékterych velkych
poradenskych spole¢nostech.
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V prvni fadé se provadi upravy dohodnuté se zadavatelem due diligence.
Jsou popsany v zadavacim dopisu — smlouvé€. Jedna se o upravy, které jsou
ujednany ihned na zacatku procesu due diligence a schvéaleny klientem.

Déle se provedou reklasifikacni Upravy. Mize se jednat o klasické
transformace, souvisejici s rozdily mezi ¢eskymi tcetnimi standardy a IFRS,
ptrefakturace vnitroskupinovych vztaht atd. Mtze se jednat i o reklasifikaci
uréitych polozek nakladt a vynost, které se bézn¢ vykazuji vjiné casti
vysledovky.

V dal$im kroku se provadi normalizacni upravy, které vyplyvaji z diskuzi
s manazery, meziro¢niho porovnanim polozek. Jedna se o zajisténi
srovnatelnosti mezi obdobimi a eliminaci jednorazovych vlivi. Typickymi
normaliza¢nimi Gipravami jsou Upravy o vynosy v souvislosti se ztratou klienta,
odstranéni vysledkt prodeje dlouhodobého majetku, eliminace vlivi uspornych
opatfeni (napf. Setfeni nakladl na opravy a udrzbu).

Casto se provadi tzv. pro-forma tpravy, které zohledfiuji piipadné ztraty
klientt, nové podnikatelské zameéry, ptipadné synergické efekty apod.

Na zavér se provedou pro-memoria upravy, které upozoriiuji klienta na
urcité rizika a je na jeho zvazeni, zda s nimi bude pocitat pfi vyjednavani o cen¢
cilové spolecnosti nebo ne.

Nejcastéjsi upravy popisuje také O’Reilly (2005). Tyto upravy dale
naznacujeme na hypotetickém ptikladu z tabulky 1.

Tab. 2: Upravy EBITDA (v tis. K¢)

2010 2011 2012
Reportovana EBITDA 89500| 136500 215000
Upravy, domluvené v informaénim memorandu
2(;1;2;;; Y?;;fr}; / néklady z obchodovani 6000 4000 -1 200
Vynosy z ménovych derivati 6 500 7 000 200
ii;jl; t/ljltrélta z prodeje dlouhodobého hmotného 4500 100 700
Finan¢ni leasing 500 100 100
Obdrzené provozni dotace -5 000 -8 000 -2000
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -1 500 1500 -300
Sponzorské ptispévky (sportovni tym) 2 600 3000 5000
Celkové upravy dle informa¢niho memoranda 13 600 -300 1100
EBITDA po upravach 103100| 136200| 216100
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2010 2011 2012
Upravy v rdmci due diligence
Kurzovy vynosy / naklady z obchodovani
s cennymi papiry — dodate¢na uprava -1500 30 150
le.k / ztrata z provdejr e dlouhodobého hmotného 4500 10 400
majetku — dodatecna tGprava
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
— dodate¢na tiprava -200 100 3200
Dotace -500 100 1 600
Ostatni finanéni naklady -6 000 -4 000 -4 500
Naklady vynaloZené na vedlejsi ¢innost 400 300 200
Nal.dady na nakup drobného dlouhodobého 200 1100 900
majetku
Odpis pohledavek 1500 100 200
Pokuty a penale 50 1 800 2 200
Mimotadné opravy budovy 10 50 500
Moznost uspory rezijnich nakladd 1250 1250 1050
Tvorba rezervy na nevy&erpanou dovolenou -100 -600 -1 400
y , " , e, Pro- Pro- Pro-
Moznost spory pii zavedeni efektivnéjsi vyroby memoria | memoria | memoria
Celkové upravy v ramci due diligence -9 390 260 4500
Upravena EBITDA 93710 136 460| 220 600

Zdroj: vlastni vypocty

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, spektrum provadénych Uprav je
rozmanité a skuteCné zalezi na konkrétni cilové spolenosti a tymu due
diligence, jaké upravy se budou provadét. Vzhledem k velkému mnozstvi Gprav
a jejich rozlisné povaze je nutné zavést urcitou strukturu a klasifikaci
provadénych uprav. Tim se zlepsi prehlednost piedkladanych udajt a tim padem
i pfinosnost poskytovanych informaci.

Cisty dluh a &isty pracovni kapital

Stejné jako pii bézném podnikani finan¢nich manazefi neustale hodnoti
Cisty pracovni kapital, tak i pfi hodnoceni firmy v ramci due diligence se bez
tohoto ukazatelé neda obejit. Hodnota Cistého pracovniho kapitdlu mize byt
vypoctena managementem cilové spolenosti aneb tymem due diligence.
V obou ptipadech se vychazi z informaci, které nalezneme v ucetnictvi
spolec¢nosti. OvSem, jak jiz bylo uvedeno v piedchozi casti ¢lanku, ktera
pojednavala o ukazateli EBITDA, i v tomto pfipad¢ je tfeba provést Upravy.
Vétsina téchto uprav probihd mezi Cistym pracovnim kapitdlem a Cistym
dluhem, ktery je rozdilem mezi penézi a penéznimi ekvivalenty a kratkodobymi
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a dlouhodobymi dluhy. Piikladem uprav, které se provadi v ramci Cistého
pracovniho kapitalu, mohou byt zavazky =ztitulu kapitalovych investic,
podhodnocené opravné polozky k pohledavkam a zasobam, reklasifikace
derivatovych nastroji do ¢istého dluhu. Zalezi na povaze konkrétnich polozek,
které vstupuji do obou ukazatelti. Tak naptiklad ivery na potizeni automobild
ptvodné vstupuji do vypoctu Cistého pracovniho kapitdlu, ovSem maji finan¢ni
povahu a proto by mély byt vyjmuty z ¢istého pracovniho kapitalu a pfeneseny
do vypoctu Cistého dluhu. Stejn€ uvazujeme i pfi hodnoceni zaplacenych zaloh
na dang, leasingovych zavazki, zavazka z titulu dividend, cash-poolingu apod.
Jedna se o neméné dulezité ukazatele nez EBITDA, hraji dilezitou roli pfi
rozhodovani se o uvazované transakci s cilovou spolec¢nosti a samoziejmé i
o cenovych ujednanich.

Zavér

Z vyse uvedeného velice stru¢ného prehledu Cinnosti, kterym se vénuje proces
due diligence, je patrné, jak je tato sluzba dulezita a jak velky ma ptinos pro
jejiho zadavatele. Castky za jeji provedeni se pohybuji ve stovkach tisic az
milionech korun, ov§em kupujicimu dokazi usetfit mnohonasobn¢ vyssi ¢astky
pfi jednanich o cen¢ transakce a pfi eliminaci velkych rizik. Mozna jesté
vyznamnéjsi je skutenost, Zze fadné provedena finanéni due diligence muize
prispét k véasnému odstoupeni od zaméru koupit cilovou firmu a tim zabranit
fatalnim problémim v budoucnosti. Je velmi vhodné, ba patrné nezbytné, aby
pfi provadéni financéni due diligence se tym skladal nejen z odbornikd na
finan¢ni oblast, ale i pravnikt a specialistll v oblasti informacni technologie,
pfehled o souCasném stavu a predpokladaném budoucim vyvoji cilové
spole¢nosti, véetné prehledu existujicich a potencidlnich rizik.
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Finan¢ni due diligence

Jekaterina Smidova

ABSTRAKT

Clanek je zaméfen na proces provadéni finanéni due diligence. Jeho cilem je
struéné definovat obecnou problematiku a podrobné rozepsat zakladni piliie
provérky. Zakladni ¢ast ¢lanku je vénovana kliCovym bodim procesu due
diligence a upozoriiyje na kroky, které by se nemély vynechavat a zanedbavat.
Vzhledem k tomu, ze ¢esky psana literatura a ¢lanky nevénuji velkou pozornost
samotnym Upravam, které jsou v prub&hu provérky provadéné ve vykazech a
jejich vlivu na budouci vyjednavani o cené transakce a odhaleni pfipadnych
rizik, jsou v ¢lanku podrobné popsany Upravy jednotlivych polozek rozvahy.

Klic¢ova slova: Due diligence; Fuze a akvizice; Hloubkova provérka.

Financial due diligence

ABSTRACT

This article is focused on the process of implementation of due diligence. It goal
is to define briefly general issue and describe in detail basic points of the
screening. The basic part of the article is aimed to key points of the process of
due diligence and notify steps which should be paid to attention. Because of the
Czech written literature and articles don’t pay such an attention to adjustments,
which are performing in financial statements and have an impact to transaction
price negotiation and exposure of the risks, the article describe adjustments of
balance sheet items.

Key words: Due diligence; Mergers and acquisitions; Adjusted EBITDA.
JEL classification: M41.
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