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Abstrakt

Préce pojednava o problematice due diligence v oblasti fuze a akvizice. Kde je na zakladé
metod due diligence zkouman vybrany ekonomicky subjekt. Prvni ¢ast prace zohlednuje
teoretické aspekty tykajici se due diligenece a M&A. V praktické Casti je poté provedeno
finanéni due diligence a pravni due diligence, kde jsou v ramci finan¢niho due diligence
podrobné rozebrany ucetni vykazy a provedena financni analyza. Z vysledki jsou

vyvozeny nejrizikovejsi aspekty a navrhy jejich napravy.

Klicové slova

Due diligence, M&A, finané¢ni analyza, riziko Z obchodni transakce, vykaz zisku a ztraty

Abstract

Thesis is about due diligence in mergers and acquisitions. Where a selected economic
entity is examined based on due diligence methods. First part of thesis considers
theoretical aspects related to due diligence and M&A. In practical part are done financial
due diligence and legal due diligence. As part of financial due diligence are analysed
financial statements and performer financial analysis. The riskiest aspects and proposals

for their correction are derived from the results.
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Due diligence, M&A, financial analysis, risk of business transaction, profit and loss

statement
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UVvOoD

Pojmy flze a akvizice, které jsou v piipad¢ této prace skryty pod nadfazenym slovem due
diligence, jsou pro velké mnozstvi lidi nic nefikajici. Avsak, kdyz je véc vysvétlena,
vétsina si uvédomi, ze se s tim nékdy v minulosti setkala alespon jednou v zivoté. Muze
za to i obrovsky rist v této oblasti, ktery byl zaznamenam na tizemi Ceské republiky
a Slovenské republiky. V Ceské republice se v roce 2021 uzavielo nejméné 91 transakci
Citajicich finan¢ni obnos za skoro 390 miliard korun. V roce 2020 doslo k 82 transakcim
v celkovém finanénim objemu takfka 122 miliard.? Zakaznici Equa bank mohli
zaznamenat jeji akvizici bankou s rakouskym vlastnikem, Raiffeisenbank. Za zminku
urcité stoji i akvizice z minulého roku v celkové hodnoté zhruba 24,5 miliardy korun,
kterou vykonalo polské Alegro. A to konkrétné na sto procent podilti ¢eskych firem Mall
Group a WE|DO.? Due diligence ma doslovny pieklad z angliétiny jako ,,nalezita péde
¢i ,,pozornost®. Tento doslovny pieklad je jen pro ptibliZzeni vyznamu v ¢eském jazyce.
Za jinych okolnosti se v§ak nepouziva a ve vétsin€ pripadech pojem zlstava v ptivodnim
znéni. Jedna se o komplexni a rozsahlé Setfeni ve vSech sférach ekonomického subjektu,
kde by mohlo dojit k pfipadnému riziku. Due diligence ¢asto pfedchazi samotnému
vykonani ¢i nevykonani planované fize nebo akvizice. Prvni kapitola prace predstavuje
teoretické pozadi, které je zaméfeno na vysvétleni problematiky okolo M&A a due
diligence. Vénuje se klasifikaci a pribéhu due diligence. Druha kapitola prace
predstavuje praktickou cast, kde se pracuje se zvolenym ekonomickym subjektem
a praktikuji se na n¢j metody due diligence. Nejvétsi diraz je kladen na finanéni due
diligence s podrobnou finan¢ni analyzou. Rozsahové mensi segment je vénovan pravni
due diligence. Posledni kapitola prace je navrhova cast, kde jsou feSena opatifeni pro

nejvice rizikové aspekty, jez byly zjistény v rdmci zkoumani ekonomického subjektu.

1 Akviziéni zn& nekonéi, letosek mozné piekona rekord - KPMG Ceska republika. [online]. Copyright ©
2023 [cit. 08.03.2023]. Dostupné z: https://kpmg.com/cz/cs/home/pro-media/tiskove-
zpravy/2022/02/rekordni-aktivita-na-trhu-fuzi-a-akvizic.html

2 Allegro dokongilo akvizici Mall Group a WE|DO. Séf Mallu se posouvé do vedeni polského obra -
Forbes. Forbes [online]. Copyright © 2023 MediaRey, SE [cit. 08.03.2023]. Dostupné z:
https://forbes.cz/allegro-dokoncilo-akvizici-mall-group-a-wedo-sef-mallu-se-posouva-do-vedeni-
polskeho-obra/
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Vymezeni problémi a cile prace

Hlavnim cilem prace je na zékladé metod due diligence stanovit doporuceni v oblasti

akvizice dané firmy.

K dosazeni hlavniho cile jsou stanoveny dil¢i cile. Zvoleni zkoumanych parametrt,
kterymi se bude prace zabyvat a jejich dukladné Setfeni. Analyza zjisténych vysledka
Setfeni. Vytvoteni rizikové matice na zakladé aspektii nesoucich riziko pro planovanou

akvizici. Navrzeni postupu eliminace rizik, popt. zmirnéni rizik.

11



Metodika prace

Rozvrzeni prace je stanoveno na tfi hlavni kapitoly. Prvni kapitola je teoretického razu
a rozebira kritické pojmy pro pochopeni prace. Mimo jiné predstavuje i parametry, jez

byly zvoleny jako vypovidajici pro stanoveni doporuceni v oblasti due diligence.

Druhé kapitola je prakticka. Predstavuje ekonomicky subjekt celého Setfeni a aplikuje na
n¢j metody due diligence z oblasti finan¢ni a pravni. V ramci finan¢ni due diligence je
vénovana pozornost analyze ucetnich vykazii a finan¢ni analyze. V praci se vychazi
z hodnoty zjisténych z Gcetnich vykazii z obdobi péti let, které piedchazely akvizici. Pro
upiesnéni jde orozvahy a vykazy zisku a ztraty zlet 2017-2021. Rok 2022 bude
predstavovat rok pro uskute¢néni ¢i neuskutecnéni akvizice. Pokud neni uvedeno jinak,

Jjsou v praci pouzivany hodnoty v tis. K¢ a netto hodnota.

Subjekt je zkouman i z hlediska pravniho, kde se prace vénuje nedostatkim pii vzniku
firmy, popft. nedostatkiim, které mohou firmu postihnout v budoucnu. Nejdilezitéjsim
krokem prace je rizikova matice, ve které jsou definovany nejvétsi rizika, ktera byly

zjisténa v ramci due diligence.

Posledni kapitola piedstavuje implementaci zjisténych rizik z rizikové matice a navrhy

opatfeni, které maji za tikol riziko eliminovat, popf. minimalizovat.

12



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Cilem due diligence je pfipadna akvizice, tudiz je prace zaméfena na oblast fluze

a akvizice (M&A z anglického ptekladu margers and acquisitions).

1.1 M&A

M&A je jeden z potencialnich zptsobi, jak zabezpecit rust firmy prostiednictvim spojeni
s firmou jinou. Jedna se o finan¢ni transakce, pii kterych dochazi ke zménam v oblasti
vlastnictvi, fizeni a vyvoje firmy. V odbornych literaturach je nemalé mnozstvi definic
a vysvétleni jednotlivych pojmil S procesem souvisejicich. Nachazime rozdily jak
v samotné definici, tak i v ¢lenéni M&A. K nejednotnosti ve velké mife piispivaji

I rozdilné pravni upravy v ramci jednotlivych zemi.

Ve vSeobecném méfitku 1ze M&A definovat jako proces spojeni dvou firem do jedné.
Cilem tohoto spojeni je pokus 0 dosahnuti synergie, kdy je nova spole¢nost vétsi nez jeji
jednotlivé ¢&asti.® Akvirovana firma nasledné prestane existovat. K fzi dochazi

dobrovoln&*, musi souhlasit viichni akcionafi.

12 Druhy M&A

Cinnosti v oblasti M&A 1ze rozdélovat podle toho, kde se odehravaji. Miizeme mluvit
0 narodnim M&A, pokud nepiesahuje hranice statu a mezinarodnim M&A, které miize
probihat v rdmci jiného statu ¢i stati.

Zakladni rozdélni M&A lze rozdélit do &tyt skupin, podle odvétvi, kde vznikaji.

Horizontalni — pusobi v oblasti firem ramci stejného odvétvi, tedy mezi konkurenty.
Cilem M&A v ramci horizontaly je uzavieni partnerstvi mezi podniky vyrabéjici jiny
vyrobek vramci daného odvétvi. Diky tomu se jim nabizi moZnost vytvoreni vétsi
spolecnosti a posileni postaveni na trhu. Celd horizontdlni oblast fize je regulovana

antimonopolnimi zdkony.

3 VOMACKOVA, H. Ugetnictvi akvizici, fizi a jinych vlastnickych transakei: (vy3$si uetnictvi). 4.,
aktualiz. a roz$. vyd. Praha: BOVA POLYGON, 2009, s. 106 ISBN 978-80-7273-157-2..

4§iBL, D.- SAKOVA, B. Svétova ekonomika. Bratislava, Sprint 2000, s. 4. ISBN: 80-88848-60-1.
5 VOCHOZKA, M, MULAG, P. a kol.: Podnikové ekonomika. 1. vyd. Praha, GRADA 2012, s. 182.
ISBN 978-80-247-4372-1.
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Vertikalni — ptedstavuje spojeni dvou a vice firem, které pusobi na riznych stupnich
vyroby. Ideédlni ptiklad jsou dodavatel¢ a odbératelé. Timto spojenim ziskaji vétsi
kontrolu na vice ¢astech vyrobniho fetézce a jsou schopni minimalizovat naklady na

distribuci, propagaci atd. I vertikalni uskupeni reguluji antimonopolni zakony.

Konglomeratni — slouzi k diverzifikaci rizika, protoze spojuje firmy z absolutné
odlisnych obort. Diky tomu miize kupovana firma pomoci kupujici firm¢ s podilem na

trhu, popt. technologii.®

Koncentrické — zde se slucuji firmy, které maji podobné technologie, popt. vyrobni

procesy.

1.2.1 Fuze

,,Slouci-li se dvé akciové spolecnosti v ten zpuisob, zZe jedna prejima druhou jako celek
a jako uplatu poskytne za to sve akcie, mluvime o fusi. Jedna spolecnost tedy prestane

trvati, kdezto druha sviij provoz zvetsi. "’

Sedlacek definuje fuzi jako spojovani obchodnich spolecnosti za Gcelem vytvorfeni
jednoho ekonomického celku.® Pii procesu fiize jedna spolecnost bez likvidace zanika

a prechazi se svym majetkem a zdvazky do vlastnictvi pravniho néstupce.

Dutivodu k fuzi je mnoho. Mizeme k nim fadit naptiklad snahu 0 rozsifeni trhu, ziskani
konkurenéni vyhody, ziskani novych technologii aj. Ve finalni formé je v§ak v nejvétsim
mozném zajmu kupujiciho to, aby hodnota nové nabytého subjektu ptredcila hodnotu
puvodnich jesté nesjednocenych subjektli. Zde hraje dilezitou roli due diligence. Spojeni
vS§ak nesmi byt v rozporu s hospodarskou soutézi a vznikem monopolu. Pokud feSime
fzi na izemi Ceské republiky je kompetentnim organem, ktery posuzuje spravnost této

¢innosti Utad pro ochranu hospodaiské soutéze.

Faze mlZe mit dvé podoby, které jsou definovany v zakoné €.125/2008 Sb. O pfeménéch

obchodnich spoleé¢nosti a druzstev, a to fiize slouzenim a splynutim.® V jinych zdrojich,

6 HABECK, M., M., KROGER, F., TRAM, R., M. After the merger: seven strategies for successful post-
merger integration. 1st ed. Harlow, GB: Financial Times Prentice Hall, 2000.s. 92. ISBN 0273643541.
"PAZOUREK, J. Ottitv obchodni slovnik. V Praze: Nakladem J. Otty, 1912, s. 922.

8 SEDLACEK, J. U&etnictvi akvizici, fuzi a konsolidaci. Brno: Masarykova univerzita, Ekonomicko-
spravni fakulta, Katedra financi, 2004. s 38. ISBN 80-210-3489-0.

% Zéakon €.125/2008 Sb. O pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev
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které nekoresponduji se zakony Ceské republiky, mizeme vidét rozd€leni na statuarni

flzi (statutary merger) a konsolidaéni fuzi (equal merger).1°
Fuze slou¢enim

V ramci fuze slouc¢enim dochazi k zaniku spolecnosti, druzstva, popi. vice spolecnosti

adruzstev. Veskeré jméni je prevedeno na spoleénost nastupnickou®!

Zanikajici
spolecnost je zrusena, avSak ne zlikvidovana. Nastupnickd spolecnost pokracuje jako

slouceny vétsi celek. Cely proces by se dal popsat vzorcem (viz. schéma ¢.1).

A+ B l=|A

Schéma &.1: 1 Vzorec popisujici fiizi slou¢enim'?

Kde A piedstavuje nastupnickou spolec¢nost a B tu, ktera ,,zanika“.

K tomu, aby se se spole¢nici ptivodni ,,zaniklé* spole¢nosti mohli stat spole¢niky nove
vzniklé spole¢nosti, je zapotiebi, aby ob¢ spole¢nosti méli stejnou pravni formu, pokud
neni zdkonem usneseno jinak. AvSak zdkon piipousti jisty kompromis, v podob¢ kiizové
faze. Kdy mezi sebou mohou fazovat i spole¢nosti s jinou pravni formou. Nicméné je to
mozné jen vramci vefejné obchodni spolecnosti a komanditni spolecnosti nebo
spole€nosti s ru¢enim omezenym a akciové spolecnosti. Stvrzeni fuze ptedstavuje
notafsky zapis, ktery musi podepsat obé strany a vSichni ti€astnici procesu. Néasledné musi

byt dokument ulozen do sbirky listin v obchodnim rejstiiku.
Fuze splynutim

Procesem splynuti se rozumi zanik dvou nebo vice spole¢nosti, bez likvidace, a preneseni
jejich bohatstvi na splynutim nové vzniklou nastupnickou spolecnost, ktera vystupuje pod

novym nazvem. Cely proces by se dal popsat vzorcem (viz. schéma ¢.2).

10 FERENCIKOVA, S. Aliancie a P'udské zdroje v medzinarodnom podnikani. Trnava: Kon-Press 2002, s.
46. ISBN 80-85413-51-5.

11 Z&kona ¢&. 125/2008 Sb., o pteménach obchodnich spole¢nosti a druzstev § 61 odst. 1

12 Vlastni tvorba
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Schéma: 2 Vzorec popisujici fiizi splynutim®®
Kde A a B piedstavuji ,,zaniklé* spole¢nosti a C nové vzniklou spole¢nost.

Spolecnici ,,zaniklych® spole¢nosti se stanou spoleCniky nové spole¢nosti. Velmi
p

podobn¢ jako u fize slouceni, je toto mozné provést u spolecnosti se stejnou pravni

formou, pokud neni zdkonem usneseno jinak. Opét se nabizi moznost kompromisu mezi

kapitalovymi a osobnimi spole¢nostmi.

1.2.2 Akvizice

V ekonomické sféte se pod oznacenim této oblasti skryva prevzeti, nabyti ¢i nadkup aktiv,
jako je tfeba Cast podniku, zavodu, divize nebo rovnou celého podniku. U akvizice

miZeme rozdélovat dvé formy provedenti, kapitdlovou akvizici a majetkovou akvizici.*

V oblasti akvizic je dost Casto mozné se setkat s odkupem, ktery nese zkratku LBO,
leveraged buyout. Odkup spociva v tom, ze kupujici prevezme nemalou ¢ast dluhu jako
soucast nakupu, primarn¢ pomoci uvéru. Nasledné vyuzije aktiva od koupené spolecnosti
a planuje splatit dluh. Akvizice je uspeSnd, pokud dosahované vynosy koupené

spole¢nosti pied¢i naklady na realizaci.
LBO ma dvé bézné formy:
e management buyout (MBO) — kdyZ top managment spolec¢nosti koupi cely podnik
¢1 jeho ¢ast,
e buy-in-management-buyout (BIMBO) — kdyZz externi obchodni partnefi
spolupracuji s top managementem na koupi podniku.
Kapitalova akvizice

Pod kapitalovou akvizici se rozumi koupé akcii, vlastnickych podilii nebo €asti s cilem
pievzeti kontroly jedné firmy nad druhou.’® Pokud jde ziskat takovy podil, ktery

nabyvateli dovoluje ovladat cely podnik, hovofime o ,.ekvité“.!® Pf¥i tomto scénafi

13 Vlastni tvorba

14 BRUNER, R. F. a Joseph R. P. Applied Mergers and Acquisitions. Hoboken, N.J. 2004, s. 38. ISBN
978-0-471-39534-8.

15 SEDLACEK, J. Ugetnictvi akvizici, fizi a konsolidaci. Brno: Masarykova univerzita, Ekonomicko-
spravni fakulta, Katedra financi, 2004.s 38. ISBN 80-210-3489-0.

16 VOMACKOVA, H. Ugetnictvi akvizici, fiizi a jinych vlastnickych transakei: (vyssi uéetnictvi). 4.,
aktualiz. a rozs. vyd. Praha: BOVA POLYGON, 2009, s. 307 ISBN 978-80-7273-157-2.
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prohlasujeme nabyvatele jako matetskou firmu. Jedna se o neptfimou akvizici podniku,
zprostiedkovanou ziskanim rozhodujiciho vlivu. Ovladnutd spolecnost je oznacovana
jako dcefina spole¢nost. Mateiské firmé, ktera spole¢nost ovlada skrze valnou hromadu
plyne ekonomicky zisk v podob¢ dividend nebo podilit na zisku. Obé firmy nedale
existuji. Uskuteénéni této akvizice muze probihat vice zplsoby. Pocinaje témi
nejjednodussimi jako ziskani vlivu prostfednictvim nakupu akcii na burze nebo ziskani
akcii pfi emisi na primarnim a sekundarnim kapitdlovém trhu, az k t€ém slozitym
transakcim, kde k finalni kapitalové akvizici dochazi az pti kombinovanych a zpétnych
akvizi¢nich procesech. Kapitalova akvizice v tomto duchu je dost ¢asto nedobrovolna,

a proto je oznaéovana jako prevzeti (takeover).!’
Majetkova akvizice

Zde hovoiime o pfevzeti majetku ¢i zavazku prodavajiciho. Kupujici ziska majetek druhé
spoleCnosti za trzni cenu, kterda miize byt hrazena penézité¢ nebo nepenézité. Akvizice
muze byt provedena v ramci celého zavodu, anebo jen jeho ¢asti. Rozdil oproti kapitalové
akvizici je zde ten, Zze nedochazi k ziskani postaveni matetské firmy, nybrz ke slouceni
vlastniho majetku kupujiciho s koupenou firmou, avSak pravni subjektivita zistava
obéma firmédm. Dochazi pouze ke zmén¢ v majetkové struktuie. Transakce navic probiha

ptimo nakupem od spole¢nosti prodavajiciho, nikoliv nakupem na burze.

1.3 Due diligence

Pojem due diligence nema zadny Cesky ekvivalent, ba dokonce neexistuje ani zadna
slovnikova nebo pravni definice.’® Pojem due diligence (v praxi ¢asto oznacovin
zkratkou DD) lze doslovnym piekladem z anglictiny pieloZzit jako ,,nélezitou péci® ¢i
»pozornost“. V praxi se tento termin zpravidla neptfekldda. Ve svéte je diference
Vv chapani tohoto terminu. Obyvatelé Spojenych statli americkych a Kanady chapou due
diligence jako zprosténi se dikkazni povinnosti, kdezto Evropané chapou tento pojem jako

rozséhly komplexni audit ¢i hloubkovou kontrolu pred akvizici nebo fiizi.*°

17 FERENCIKOVA, S.Aliancie a 'udské zdroje v medzindrodnom podnikani. Trnava: Kon-Press 2002, s.
51. ISBN 80-85413-51-5.

18 HOWSON, P. Due diligence: The critical stage in mergers and acquisitions. Routledge, 2017.s. 4.
ISBN 9781138246522.

19 DVORACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, pouZiti. Praha: Wolters Kluwer, 2014.s 13. ISBN 978-
80-7478-596-2.
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Due diligence je mozna chapat dle definice Howsona: “jednd se o proces dotazovani
a Setreni provadené potencialnim kupujicim za ucelem utvrzeni se v tom, Ze kupuje to, co
si mysli, Ze kupuje"?® Z téhle definice 1ze vyvodit, Ze se jednd o smluvni zajisténi
kupujiciho, ktery se jim zavazuje k tomu, Ze je obeznamen se vSemi moznymi

skutecnostmi planované transakce.

Jedna se o slozity a ¢asov€ naro¢ny proces, ktery ma za ukol odhalit informace, které

nejsou na prvni pohled jasné. Divody due diligence 1ze chapat jako snahu 0:?

e ovéieni aktiv a pasiv,

o identifikaci a kvantifikaci rizik,

e 7ajiSténi zplsobu ochrany proti rizikiim, které se v ramci procesu objevi,
o identifikaci prilezitosti a hrozeb podniku,

e identifikace synergickych piinosi,

e pfizpisobeni ceny celé transakce, aby nedoslo k poskozeni zadné ze zii€astnénych

stran.

Vsechny zdroje uvadi, Ze nejzasadnéjsi divod je identifikace rizik spojenych s danou
akvizici a jejich nasledné snizeni. Zjisténi téchto skutecnosti je klicovym informacnim
krokem pro zuéastnéné strany v ramci rozhodovani, zda transakci uskute¢nit ¢i nikoliv.

Due diligence lze povazovat za néstroj fizeni rizika.

Rizika mohou byt raznych druhtt ekonomicka, politicka, marketingova ¢i jina.

K nejvyznamnéj§im rizikim lze piiradit:?2
e ztratu vlastnictvi,
e nakup podniku za nepfimétené vyssi cenu,

e ztratu duSevniho vlastnictvi,

20 HOWSON, P. Due diligence: The critical stage in mergers and acquisitions. Routledge, 2017.s. 4.
ISBN 9781138246522.

2L DVORACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, pouziti. Praha: Wolters Kluwer, 2014.s 14. ISBN
978-80-7478-596-2.

2 DVORACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, pouziti. Praha: Wolters Kluwer, 2014.s 15. ISBN
978-80-7478-596-2.
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e nekalé praktiky ze strany konkurence aj.

1.3.1 Pribéh due diligence

Nelze ftict, ze due diligence, kterd poda pravdivy a vypovidajici obraz o spolecnosti,
zabere Gtyfi mésice. Casova naroénost je zavisla na nemalém mnozstvi &initeld, které
ovliviuji délku zkoumani dané transakce. Nejzasadnéj$im Cinitelem je fakt, jestli se jedna
o dv¢ strany, které vstupuji do tohoto procesu poprvé ¢i strany které jsou uz v této oblasti
zkuSené. Fuze pro prodavajiciho bude samoziejmé ¢asové méné narocna nez akvizice.
Zélezi na slozitosti transakce, zda je cilem koupé celého podniku nebo jen urcitého podilu,
na oboru podnikani daného subjektu, na ptedpokladaném objemu transakce, na zpisobu

financovani atd.
Samotny priibéh viak rozfazovat lze, a to nasledujicim zptisobem:?3

e piipravna faze due diligence (preliminary due diligence),

e due diligence,

e transakéni due diligence (transactional due diligence).
Pripravna faze due diligence
Podstatou ptipravné faze je tvorba pracovnich tymu, protoze due diligence je slozity
proces a je zapotiebi, aby se kazdy tym vénoval né&jaké ¢asti. V pfipravné €asti tymy
zpracovavaji vetejn¢ dostupné dokumenty. Pocet tymii a jejich velikost se voli

Vv zavislosti na konkrétni transakci. Pro ty nejzakladnéjsi se vyuZzivaji zpravidla dva tymy,

kde se jeden tym zabyva finan¢ni oblasti a druhy pravni.
Due diligence

Ve fazi due diligence si kupujici formuluje sviij check list, tedy seznam informacnich
pozadavku vztahujici se k pfedmétu transakce, ktery adresuje na prodavajiciho. Ten by
mu mél tyto pozadavky splnit. Prodavajici shromazd'uje veskeré podklady v data roomu,
coz muze predstavovat fyzické misto, tedy mistnost plnou dokumentii v papirové forme
nebo virtualni knihovnu v elektronické formé&. V praxi se toto sdileni internich informaci

o podniku stvrzuje dohodou o mlcenlivosti. Nékdy se muzeme setkat s pojmem NDA

2 DVORACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, pouziti. Praha: Wolters Kluwer, 2014.s 25. ISBN
978-80-7478-596-2.
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z anglického non-disclosure agreement. Ve zkratce jedna strana ve smlouvé sdéluje sviij
souhlas s poskytnutim dtvérnych informaci v ramci svého podnikani a druha strana se
zavazuje k tomu, ze tyhle informace nikde nevyzradi. Dohoda je upravena podle § 1746
odst. 2 zakona ¢. 89/2012 Sb. Sb., obcanského zakoniku, ktery poukazuje na nélezitosti,

které jsou zapotiebi dodrzet v rdmci tohoto druhu smlouvy.

Po ziskani vSech informacnich pozadavki nasleduje kontrola, zda ziskané informace
koresponduji se skute¢nosti. Nasleduje fyzicka kontrola podniku, kterd je zakoncena

vypracovanim zpravy due diligence, ktera mtze vést naptiklad az k podepsani transakce.

Zprava musi obsahovat vSechny dokumenty, které byly vyuzity pro vyhodnoceni rizika
a ostatni vyznamna zjisténi odhalend v pribéhu procesu. Vystupem zpravy miize byt
sestaveni doporuceni o vyhodnosti uskutecnéné transakce. Zprava ve své podstaté
vyjadiuje, do jaké miry je mozné realizovat cile transakce. Pokud mira nesplituje
pozadavky muize byt vystupem i to, ze je nemozné provedeni dané transakce. Prekazky,

které brani v provedeni transakce, se nazyvaji deal breaker.
Transakéni due diligence

Zde dochazi ke sjednoceni podniku, sladéni podnikovych kultur a harmonizaci

ptipadnych rozdilt.. Zaroven se zde kontroluje i to, zda doslo ke splnéni smluv.

1.3.2 Typy due diligence

Due diligence 1ze rozdélit na pomysliné tfi typy, které 1ze obecné definovat podle toho,

kdo je zadavatelem due diligence.

VétSina procest due diligence probihé tradi¢ni formou, tedy z pohledu kupujiciho (buyer-
commissioned due diligence), kdy chce kupujici provést akvizici soukromé spolecnosti.

Coz je i postup, ktery je aplikovany v ramci praktické ¢asti.

Vendor due diligence (VDD) je zadavéna vlastniky podniku. Vlastnici poskytnou diky
due diligence potencionalnimu kupujicimu vSechny potiebné informace K vytvofeni
findlni nabidky. Spole¢nost prohlasuje, Ze informace zpracované v ramci VDD jsou
pravdivé a zcela kompletni, tedy Zadnd cast neni skryta. Sd€luji potenciondlnimu
investorovi i $patné zpravy a problémy, avsak tak aby nebyly na prvni pohled zcela ziejmé

a kupujici je objevil az pozdé&ji. Proto je tento typ due diligence pro kupujiciho vyrazné

wvewr
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tak, aby byly ve prospéch spole¢nosti. Investofi, ktefi kupuji timto zptisobem by proto
méli byt v dané problematice velmi zkuSeni. Potencionalni kupujici nemusi souhlasit
s predlozenym vendor due diligence a mtize si provérku udélat sam. V takovém piipadé

je celé aktivita ze strany prodavajiciho zbytecna.

Posledni typ je prvni vefejnd nabidka akcii (IPO). Zde vypracovava due diligence
investi¢ni banka. Prioritou neni prodej nebo koupé, ale spis pochopeni chodu spole¢nosti.
Due diligence nabizi moznost prozkoumani Zivotaschopnosti IPO na zakladé financi,

kapitalovych potieb, a hlavné na piedpokladané poptavce po akciich dané spolecnosti.

1.3.3 Druhy due diligence

Existuje nemalé mnoZstvi druhli due diligence. Samotné druhy definuji 1 dil¢i oblasti,
které jsou v ramci due diligence zkoumany, paradoxné ty, které jsou ptidéleny uréitému
tymu na zpracovani. Jak bylo zminéno v popisu prabéhu due diligence, nelze fict presny
vzorec, jak bude dané due diligence probihat, zalezi na vice faktorech. S tim souvisi
I mnozstvi druhu (respektive oblasti), které se v daném due diligence fesi. Tim chce autor
prace fict, ze v ramci due diligence, ktera bude predchédzet akvizici podilu na firmé
nebude probihat tak rozsahlé Setteni jako u due diligence, které bude ptedchazet akvizici

velkého korporatu.

Obecné se v praxi setkavame se tremi druhy due diligence. Jsou to financni, danové
apravni due diligence. Ty mohou byt rozSifeny o dalsi formy jako jsou napt.
enviromentalni, technické/provozni, IT, obchodni, komer¢ni ¢&i jiné due diligence.

Nékteré druhy se mezi sebou vzajemné propojuji.
Financ¢ni due diligence

Jeden ze dvou ,,zdkladnich kament* due diligence je finan¢ni due diligence. Ktera v sobé
zahrnuje finan¢ni analyzu. Zkoumaji se zde G€etni zavérky, zejména rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a cash flow popft. vyro¢ni zprava a pocitaji se finan¢ni ukazatelé. Nemalou ¢asti
téhle due diligence je 1 ucetnictvi, protoze se kontroluje i systém a zptsob fungovani
ucetnictvi v Setfeném subjektu. Pro tuto cinnosti si milZze investor najmout rizné
externisty. Casto si investor najima auditorské spolednosti. Nicméné je duleZité si
uvédomit, ze due diligence nereflektuje to, co je podle zakona o auditorech naplni

samotného auditu.
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Tabulka & 1: Co je audit a co finanéni due diligence?*

Ovéfit korektnost ucetnich Zjisténi miry rizika,

vykazil. prozkoumani slabin.

Minulost — Ciselné ovéfeni | Minulost i budoucnost —
a potvrzeni historickych Pochopeni, pro€ jsou

finan¢nich informaci. vysledky takové, jaké jsou.

Omezeno smlouvou — je
Definovano v zékoné )
) moznost se ptat jen na
0 auditorech. ]
urcité otazky.

) Muze byt omezeny
Neomezeny. (smlouva)

Zavér financni due
Ov¢tovaci testy. -
diligence.

Klasickéd auditorskd zprava ma podobu definovanou Mezinarodnimi standardy auditu
a obsahuje jasny zavér. Kdezto zprava z due diligence zaver vétSinou neobsahuje. Neni
zde informace pro investora, Ze se jedna o stoprocentné nerizikovou investici. Finan¢ni
due diligence poda investorovi informace, ze kterych se on sam rozhodne, jak pokracovat.
Dale je dtlezité podotknout, Ze findlni zprava z finanéniho due diligence nema pevné
stanovenou formu, zaleZi na know how toho, kdo ji vypracoval. Proto informace z ni
plynouci nemusi byt zcela ptesné a mohou byt ovlivnény napt. zkuSenostmi toho, kdo
zpravu vypracoval.

Nekteré zdroje uvadi, ze podniky, které jsou kotované na burze, podle IFRS, a nikoliv
Ceskych ucetnich standardti, mohou poskytnout piesnéjsi informace nez podniky, které

nepodléhaji auditu.

Ucetni vykazy

24 Vlastni zpracovani dle: Howson, P. Due diligence: The critical stage in mergers and acquisitions.
Routledge, 2017.s. 49, ISBN 9781138246522
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Do konce roku 2004 bylo rozdélovano ucetnictvi na podvojné a jednoduché. Jednoduché
ucetnictvi bylo vS§ak nahrazeno daiiovou evidenci. Podvojné ucetnictvi musi vést zejména
pravnické osoby. Pokud FO nebo OSVC v predchozim kalendainim roce prekroéi obrat
25 000 000 K&, musi vést také podvojné udetnictvi. Ridi se zakonem ¢&. 563/1991 Sb.
0 ucetnictvi a vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. ktera obsahuje Ceské cetni standardy, které

poukazuji na néleZitosti icetni zavérky, popt. vyhotoveni vyroéni zpravy.?
Rozvaha

Rozvaha uvadi polozky aktiv a pasiv. Hlavnim ukolem je zachyceni stavu majetku
v podniku a zptsob jeho kryti k ur¢itému ¢asovému okamziku, tj. nejcastéji datum Gcéetni

zaveérky. V rozvaze najdeme stavové veli€iny.

Tabulka &. 2 Schéma rozvahy podniku?®

Stala aktiva Vlastni pasiva
(dlouhodoby majetek hmotny, (zékladni kapital, fondy, vysledek
nehmotny, finan¢ni) hospodareni)

Obézna aktiva
(z4soby materialu a zbozi, nedokoncena Cizi pasiva
vyroba a vyrobky, pohledavky, penézni (rezervy, zévazky, uvéry a pujcky)

prostiedky)

Ve své podstaté poskytuje obraz o finanéni a majetkové struktufe. Provétuje se napf.
spravnost zachyceni opotfebeni u dlouhodobého majetku a posuzuje jeho tcetni hodnotu.
Na zdklad¢ odpisti je mozné zjistit, jak je majetek stary. Z investi¢niho planu podniku, je
mozn¢é zjistit, jestli podnik investuje do obnovy tohoto majetku, popt. do jakého jin¢ho
majetku investuje. V aktivech se na specifickém fadku uvadi i pohledavky za upsany
zakladni kapital, pokud tato hodnota neni 0, fesi due diligence, pro¢ tomu tak je. Posuzuje

se hodnota vlastniho kapitalu. U ciziho kapitalu arezerv se feSi, pro¢ se tvoii.

2 Dané pro lidi: Vedeni podvojného G¢etnictvi u fyzické osoby [online]. [cit. 2023-05-08]. Dostupné z:
https://www.daneprolidi.cz/aktualita/vedeni-podvojneho-ucetnictvi-u-fyzicke-osoby-ak.htm

26 Vlastni zpracovani dle: Ugetnictvi krok za krokem, 6. dil — Rozvaha — aktiva, pasiva: Rozvaha [online].
14.12. 2017 [cit. 2023-05-08]. Dostupné z: https://www.uctovani.net/clanek.php?t=Ucetnictvi-krok-za-
krokem-6-dil-Rozvaha-aktiva-pasiva&idc=311
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U bankovnich uvért a riiznych vypomoci zkouma finan¢ni due diligence, jaké vSechny

vypomoci ¢erpa a k ¢emu byly pofizeny.

Financ¢ni due diligence se zamétuje mimo jiné 1 na kontrolu kvality zajisténi pohledavek,
které ma spolecnost inkasovat na zaklad¢ smluv, historii plateb dan¢ z pfijmu, dani
socialniho a zdravotniho, spotiebni dan aj. Sleduje schopnost vymahani splatnych
pohledavek. Jestli je vedena ti¢etni evidence, kterd vérné eviduje majetek firmy a vSechny
a pripadné navrhy na jeji zlepSeni. Soucasti finan¢ni due diligence byva obvykle i daiiova
evidence, pokud neni dan néjaky specialni pozadavek na to, aby se danova due diligence

zpracovala zvlast.

Mimo pevné psané hodnoty je nutno brat v rdmci due diligence zfetel i na mimobilanéni
a dohddané polozky, které ptredstavuji zavazky, jenz vyplyvaji ze smluv (najemné,
operativni a finan¢ni leasing atd.) a na pfipadné odlivy penéznich prostiedkli v rdmci
ruceni Ci zastavy.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty v druhovém ¢lenéni zachycuje stav mezi vynosy za urcité obdobi
anaklady vynalozené na jejich vytvofeni. Rozdil téchto dvou hodnot ptedstavuje
vysledek hospodateni. Jedné se o Cisty zisk pied zdanénim, ktery by se dal jesté blize
specifikovat jako zisk pfed zdané€nim, uroky a odpisy EBITDA. EBITDA, ptedstavuje
trzby podniku o¢esané o odpisy, nakladové uroky a dan z ptijmu. SlouZzi jako velmi Casto
pouzivany indikator pro vykonnost podniku, v ramci delSiho ¢asového useku se jeho
vyvoj pouZziva 1 ke srovnavani vykonnosti daného podniku s jinymi podniky Vv ramci
podnikatelského odvétvi. Tato hodnota se pouziva i v rdmci ocefiovani podniku, kde je

vvvvvv

je tendence rostouci, tak se bude prodavajici snazit v ramci due diligence prodat draz.?’

Vykaz zisku a ztraty v ucelovém clenéni vyuziva due diligence jako indikéator hrubé
marze. Hrub4 marZe ptedstavuje rozdil mezi trzbou za zbozi a ndklady na potizeni zboZi,

popt. obdobného scénaie v ramci sluzeb.

27 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D., REMES D. a STEKER K. Finanéni analyza: komplexni
pruvodce s ptiklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita
firmy. s. 40. ISBN 978-80-271-0911-1.
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I ptes to, Ze je vysledek hospodareni pozitivni, neznamena to ,,zelenou* pro due diligence.
Pozitivni vysledek je mozné dosdhnout i za pfitomnosti negativnich faktord, které musi
due diligence najit. Negativni faktor muze predstavovat napi. absence smluvni
dokumentace, pochybnosti ohledné platby dani, celkového neuznani nakladt a vynosu

jako danové uznatelnych aj.
V ramci due diligence je vénovana majoritni pozornost struktufe, ¢asovému vyvoji
a zjistovani vykyva v ramci nakladi a vynost, protoze pravé vykyvy, které pfinasi napf.

jednorazovy ucetni ikon mohou ovlivnit celkovy vysledek hospodaieni za ticetni obdobi.
Financ¢ni analyza

Nedilnou soucasti financniho due diligence je finan¢ni analyza, kter4 je vyuzivana pro
komplexni zhodnoceni finanéniho tizeni podniku. Piedstavuje zdroj informaci pro dalsi
rozhodovani a pripadné fizeni uvnitf firmy. VétSinou se pouzivaji nasledujici metody:
analyza absolutnich ukazatell, analyza pomérovych ukazatelii a analyza rozdilovych
ukazatell. MizZeme se setkat i s analyzou soustav ukazatelt, souhrnnymi ukazateli
hospodareni, popt. ukazateli kapitalového trhu, tyto ukazatele nejsou v praktické casti

vyuzity, proto nejsou vysvétleny ani v ¢asti teoretické.
Analyza absolutnich ukazateli
Zde pracujeme se dvéma ukazateli — horizontélni a vertikalni analyzou.?

e Horizontalni analyza — jejim cilem je zjisténi zmény néjaké konkrétni polozky
vykazu v ¢asové posloupnosti. Zménu lze vyjadiit rozdilem hodnot, tedy

absolutné nebo procentudlni zménu, tedy relativné. Vypocet je nasledujici:
o Absolutni zména = ukazatel ¢ — ukazatel 1
o Y%zména = (absolutni zména * 100) / ukazatel t1

Vhodné je zaméfit se jednak na poloZky s vysokou procentni zménou, ale i na polozky

s velkou absolutni zménou.

e Vertikalni analyza

28 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D., REMES D. a STEKER K. Finanéni analyza: komplexni
pruvodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita
firmy. s. 71. ISBN 978-80-271-0911-1.
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o Zjistuje, jak se jednotlivé polozky rozvahy podily na celkové bilan¢ni
sumé. V ptipad¢ vykazu zisku a ztraty zjist'uje, jak se vynosové polozky
podilely na celkovych vynosech, podobné je to i s ndklady anebo se

pracuje se vSemi polozky, které se pométuji s trzbami.

Pomérové ukazatele

Vznikaji jako podil dvou nebo vice absolutnich ukazatelli z finan¢nich vykazii. Ukazatele

1ze rozdélit do soustav, které jsou bud’ paralelni anebo pyramidové. Ve vétsing zdroju Ize

nalézt jednotné Cclenéni ukazateli na wukazatele rentability, aktivity, likvidity

a zadluzenosti.?®

Ukazatele rentability predstavuji vynosnost vlozeného kapitalu a zajist'uji schopnost

dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazateli jsou:

Rentabilita celkového kapitalu (ROA), kterd je nékdy nazyvana produkéni
silou, protoze hodnoti firmu jako celek. Diky této hodnoté zjistime, kolik zisku

pred zdanénim a urokl vyprodukuje kazdé koruna aktiv.

ROA — zisku pred uroky a zdanénim (Earnings before interest and taxes)

aktiva celkem

vvvvvv

vlastniky, protoze vysledek predstavuje vynosnost jedné koruny vlastniho

kapitalu.

Cisty zisk (EAT)

ROE =
vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS) ptedstavuje velikost zisku ptipadajici na jednu korunu

trzeb.

zisk
ROS =

trzby

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) se vyuziva jako ukazatel méfici

vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku.

2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D., REMES D. a STEKER K. Finanéni analyza: komplexni
pruvodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita
firmy. s. 87. ISBN 978-80-271-0911-1.

26




zisk

ROI =
dlouhodoby kapital

Ukazatele aktivity posuzuji, zda podnik efektivné vyuziva své vlozené prostiedky, tedy
jestli je velikost dil¢ich druht aktiv V rozvaze piimérend budoucim nebo soucasnym

hospodaiskym aktivitdm.

e Obrat aktiv poukazuje na majetkovou vybavenost podniku a jeho vyuziti.

triby
aktiva

Obrat aktiv =

e Obrat dlouhodobého majetku méa velmi podobnou vypovidajici hodnotu

jako obrat aktiv, nicmén¢ je omezen pouze na dlouhodoby majetek.

i . triby
Obrat dlouhodobého majetku =

dlouhodoby majetek

e Doba obratu zasob udava dobu, za jak dlouho se pen¢zni fondy pies vyrobky
dostanou opét do penéznich fondi, pfesnéji udava dobu jednoho obratu.
U zbozi je vhodné misto trzeb pouzit nédklady, abychom se dostali k hodnoté

obratu jednotlivych druhti zasob.

i primérny stav zisob
Doba obratu zasob = - * 360
trzby

e Doba obratu pohledavek predstavuje dobu, kdy musi podnik ¢ekat na platby

od svych odbératelli. Vzorec pro vypocet je:

rimérny stav pohledavek
p y p « 360

Doba obratu pohledavek = "
trzby

e Doba obratu zavazku vyjadiuje dobu od vzniku zévazku do doby thrady

tohoto zavazku.

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht + ostatni zavazky
*
trzby

D.obrat.zivaz. = 360

Ukazatele likvidity pomé&fuji prosttedky, se kterymi je mozné platit s tim, co je nutné

zaplatit. Samotna likvidita je schopnost hradit své kratkodobé zavazky.

o Ukazatel béZné likvidity pfedstavuje hodnotu, ktery vypovida o tom, kolikrat
pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky.
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obézna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

o Ukazatel pohotové likvidity je ukazatel, ktery se moc Casto nepouziva,

protoze byva Casto zkresleny nahodnymi, popf. sezonnimi pohyby na uctech.

kratkodoby financni majetek + pénézni prostredky
kratkodobé zavazky

U. poh.likvidity =

o Ukazatel hotovostni likvidity (okamzita likvidita) predstavuje okamzitou

schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky.

kratkodoby financni majetek + penézni prostredky
kratkodobé zavazky

U. hotov. likvidity =

e Podil Cistého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech poukazuje na

kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku.

obézna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Podil ¢ist. prac. kapitilu na OA =
tast.p pitaiu obézni aktiva

Ukazatele zadluZenosti predstavuje indikator vysSe rizika, jenZ podnik nese.
Vétsina ukazatelit pomé&fuje vlastni a cizi kapital. Cim je vy$si zadluZenost, tim
rizikov¢jsi podnik je.

o Celkova zadluZenost piedstavuje zékladni ukazatel zadluzenosti.

) 5 cizi zdroje
Celkova zadluZzenost ——
aktiva celkem

e Mira zadluZenosti poukazuje na to, do jaké miry mize byt ohrozen narok
vétiteld, téz se jedna o dulezity ukazatel pro banky, které na zakladé ného

posuzuji, zda je vhodné poskytnout avér ¢i nikoliv.

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = ——
vlastni kapital

e Urokové Kkryti ztvarfiuje miru zadluzenosti pomoci toho, jak je podnik

schopen splacet nakladové troky. Vypocet:

Zisk pred zdanénim (EBIT)
nakladové uroky

Urokové kryti =
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitialem vypovida o systému
financovani ve firme. Udava, do jaké miry vyuziva podnik sviij vlastni kapital

k financovani dlouhodobého majetku.

vlastni kapital

Kryti dlouhodobéh jetku VK =
Tyt dlotthodobefio majetiu dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vypovida o tom, jestli
podnik dodrzuje zisadu, ze by dlouhodoby majetek mél byt kryt

dlouhodobymi zdroji, popt. poukazuje na strategii financovani.

, . .. Vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje
Kryti dlouh. majetku dloh. zdroji -
dlouh. majetek

Rozdilové ukazatele

Podstatou rozdilovych ukazateld je jejich orientace na likviditu. Primarni zaméfteni je zde

na kapital. Ma-1i byt podnik likvidni musi mit relativni pfebytek kratkodobych likvidnich

aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji.>°

Cisty pracovni kapital ma hlavni vyznam na platebni schopnost podniku. Je

mozné ho chapat jako urcity finan¢ni polstai. Lze na né&j pohlizet dvéma pohledy.

Z pohledu investora se Cisty pracovni kapitdl pocita jako rozdil celkovych

kratkodobych aktiv a celkovych kratkodobych pasiv. Druhy pohled je

manazersky, kde se pocita rozdil ob&znych aktiv a ciziho kratkodobého kapitalu.

Cisté pohotové prostiedky piedstavuji okamzitou likviditu okamzité splatnych

kratkodobych zavazkd. Vypocita se rozdilem pohotovych penéznich prostiedki

a okamzité splatnych zavazki. Mezi pohotové penézni prostifedky se kromé

hotovosti a penéz na bankovnich uctech zahrnuji 1 kratkodobé cenné papiry

a terminované vklady.

Pravni due diligence

Pravni due diligence mé na starost prozkoumani oblasti, které pro potenciondlniho kupce

pfedstavuji ta nejvétsi pravni rizika. Predstavuji rizika, které mohla vzniknout uz

30 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D., REMES D. a STEKER K. Finanéni analyza: komplexni
pruvodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita
firmy. s. 85. ISBN 978-80-271-0911-1.
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v zarodku spolecnosti az po rizika, které mohou spolecnost ¢ekat v budoucnu.

Demonstrativni ptiklady toho, co se fesi v ramci pravniho due diligence jsou napi.:3

zakladni dokumenty jako jsou zakladatelské listiny a spoleenské smlouvy
(SHA),

strukturu podniku, majetkové ucasti a prava jednotlivych spole¢niki,

nemovité a movité véci — vlastnéné nemovitosti, leasingové a ndjemni smlouvy,

omezeni vyplyvajici z pamatkové péce,

ochranu zivotniho prostiedi — analyzuje se, jestli podnik nevytvaii nebezpecné

odpadni latky,
prava k nehmotnym statkim — know how, licence, patenty, ochranné znamky,
pojistné smlouvy a jejich kryti rizik, popt. vyluky,

pracovné pravni dokumenty — rozbor smluv ve smyslu ukonceni pracovnich

smluv a ptipadnych pracovné pravnich spord,

pravni spory, které podnik vede nebo jsou proti nému vedeny — tento krok je

I dilezitym vypovédnim bodem pro uréeni konec¢né ceny.

31 DVORACEK, J. Due diligence: podstata, postupy, pouziti. Praha: Wolters Kluwer, 2014.s. 64. ISBN
978-80-7478-596-2.

30



2 Prakticka ¢ast

Druha ¢ast prace aplikuje metody due diligence na zvoleny ekonomicky subjekt.

2.1 Subjekt due diligence

Firma nedala z4dné pisemné svoleni, které by opraviiovalo pouzit nazev firmy pro ucely

prace, proto bude firma v ramci celé prace ozna¢ovana jako Firma s.r.o.

Firma s.r.o. je firma, ktera se specializuje vyrobu suplementu a dopliku pro sportovce.
Firmu lze povaZzovat za jednoho z pfednich ¢eskych vyrobcti v daném odvétvi. Mimo
Ceskou republiku distribuuje spole¢nost své produkty do evropskych zemi jako jsou:
Belgie, Bulharsko, Francie, Kanarské ostrovy, Kypr, Litva, Malta, Polsko, Srbsko
a Svycarsko. Déle pak do asijskych zemi, jak jsou: Laos, Malajsie, Oman, Irak, iran,

Singapur, Malajsie, Kambodza, Myanmar, Spojené arabské emiraty a Thajsko.®?

Firma byla zaloZena v roce 2010 jako spolec¢nost s ru¢enim omezenym, kdy byl pfedmét
podnikéni oznacen jako vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptfilohach 1 az 3
zivnostenského zakona. Od té doby se predmét podnikani nezménil. Firmu s.r.o. zalozil

jediny spole¢nik se zakladnim kapitalem 200 000 K&.3

2.2 Financni due diligence

V ramci finan¢ni analyzy je prvotnim krokem rozbor samotnych ucetnich vykazi, které
podaji zakladni informace o firmé. V nasem pfipadé se bude jednat 0 rozvahy a vykazy
zisku a ztraty z obdobi 2017-2021. Veskeré hodnoty piejaté z téchto vykazi, jez jsou
zapracovany do tabulek, jsou v tisicich K¢. V tabulkach jsou uvedeny hodnoty bez
upiesnéni toho, Ze se jedna o tisice. Dle autora prace jde Cisto jen o vizudlné pfijatelné;si

zpracovani, které doda praci lepsi piehlednost.

V rdmci rozvahy se due diligence zaméfuje na majetkovou a kapitdlovou strukturu

spole€nosti. Za¢neme s rozborem majetkove struktury spolec¢nosti.

32 Oficialni webova stranka Firmy s.r.o.
33 Vetejny rejstiik a Sbirka listin [online]. [cit. 2023-05-11]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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2.2.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

I pfesto ze je subjekt naseho Setfeni vyrobni spoleCnost, setkame se v oblasti
dlouhodobého nehmotného majetku s pestiejSim rozdélenim nez u vétSiny vyrobnich

a obchodnich spole¢nosti. Vétsina takovych spole¢nosti ma totiz jen software.

Tabulka &. 3 Stav dlouhodobého nehmotného majetku®*

Roky 2017 2018 2019 2020 2021
Software 675 K¢ 450 K¢ 225 K¢
Ostatni
1186 K¢ 814 K¢ 452 K¢ 90 K¢
ocenitelna prava
Celkem 1186 K¢ 1489 K¢ 902 K¢ 315 K¢ 0

Krom¢ softwaru se vV rdmci rozvah za roky 2017-2020 vyskytla i ostatni ocenitelnd prava.
Ob¢ polozky musi byt vytvoreny vlastni ¢innosti za t¢elem obchodovani, popt. nabyti od
jinych osob k tomu, aby je bylo mozné zafadit do DNM. A doba jejich pouzitelnosti je
delsi neZ jeden rok. Ob¢ polozky se odepisuji standardnim zptisobem. Ostatni ocenitelna
prava piedstavuji predméty primyslového a obchodniho vlastnictvi, vysledky duSevni
tvofivé Cinnosti a prava podle pravnich predpist. Jejich ocenéni si Ucetni jednotka
stanovuje sama. Casto se v ramci DNM setkavame i s obchodni znaékou, popt. s vlastni
internetovou doménou. Tyto poloZzky je nutné v ramci due diligence ocenit odbornikem

na danou oblast majetku.

2.2.2 Dlouhodoby hmotny majetek

U dlouhodobého hmotného majetku se nahlizi na ucetni hodnotu a hodnotu stavu
opotiebeni majetku. Je tak mozné pomoci odpisu vyvodit stafi majetku. Nedilnou soucasti
této kontroly je doloZeni dokumentil souvisejici s pofizenim majetku ze strany vlastnika
a zvolenym zpiisobem jeho odepisovani. Pokud firma tyto dokumenty nevlastni, tak to
predstavuje mozné sankce ze strany finan¢niho ufadu. Dale zde vlastni vypovidajici

hodnotu i investi¢ni plan, ktery bliZze definuje, jestli firma investuje do majetku potazmo

34 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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do jakého druhu majetku investuje. Z hodnot uvedenych v tabulce ¢. 4 lze vyvodit
konstantni rust hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, kde v roce 2020 doslo k jeho
navysSeni o takika 30 000 tis. K¢. S timto navysSenim souvisi piisun nového majetku do
podnikani.

Tabulka ¢&. 4 Stav dlouhodobého hmotného majetku®®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

DHM (brutto) 45337 K& 59 922 K¢ 62 805 K¢ 90 181 K& | 93413 K¢

Odpisy DHM -12 347 K¢ -20 543 K¢ -30479Ke¢ | -37227 K¢ | -46 792 K¢

2.2.3 Hmotny nemovity majetek

Nemovity majetek je spojen s katastrem nemovitosti. Je mozné se dozvédét, zdali jsou
pozemky piimo vlastnény firmou nebo si je naopak pronajimaji, popt. ptipadné existence
zastavniho prava nebo vécného biemene, které by predstavovaly pfedmét dohadovéni
kupni ceny. Dale se fesi doloZeni pofizovaci ceny majetku a nastaveni planu jakym bude
odepisovan. U majetku, ktery byl pofizen v minulosti mize byt pro ucetni jednotku
obtizné tyto dokumenty obstarat, nebot’ jiz mohly byt zkratovany. V takovém ptipad¢ je
nutné upozornit na piipadné sankce od finan¢niho ufadu kvili neprokazatelnosti

nastaveni odpist.

Tabulka &. 5 Stav hmotného nemovitého majetku®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Pozemky 2877 K¢ 2677 K¢ 2677 Ke 9682 K¢ 9682 K¢

Stavby 8910 K¢ 10 326 K¢ 9679 K¢ 27 429 K¢ 25 553 K¢

Celkem 11787 K¢ | 13003 Ke | 12356 K¢ | 37111 Ke 35235 K¢

Z hodnot z tabulky ¢. 5 lze registrovat hodnoty pozemki a staveb. U staveb vidime

vyrazné navyseni v roce 2020, které potvrzuje i tvrzeni z tabulky ¢. 5. Pfisun nového

3 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
% Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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majetku do podnikani reprezentuje prave navyseni hodnoty staveb. Pravdépodobné chtéla
firma zvysit objem vyroby pfipojenim né&jakého dalsiho vyrobniho zatizeni do vyroby.
Nicméné byla limitovana prostory, tudiz byla nucena rozsitit vyrobni halu. Co se polozky
pozemky tyce, nejedna se o pozemek, na kterém je stavba vybudovana. Podle katastru
nemovitosti je vlastnické pravo k pozemku pfifazeno jiné osobé€, nez je majitel Firmy
s.r.0. Pozemek, na kterém jsou postaveny budovy, je firmé pronajiman. Potvrzuje to
i nakladova polozka — ostatni sluzby, kde jsou v ramci rozvahy uvadény naklady spojené
s prondjmem. Absence vlastnického prava k pozemku je vice rozvedend v ramci pravniho
due diligence (kapitola 2.3). Hodnoty v ramci polozky rozvahy — pozemky piedstavuji

pozemky vlastnéné firmou. Pouze za pomoci vefejné dostupnych informaci neni mozné

urcit o jaké pozemky piesné jde.

Obrazek & 1 Provozovna v kat. nemovitosti®’
Katastr nemovitosti poukazal na hlavni budovu oznacenou cislem 597. Jedna se

0 ptvodni stavbu. V roce 2020 doslo ke zbudovani druhé stavby oznacené ¢islem 651.

Na zakladé téhle skutecnosti jsme schopni stanovit procento odepsanosti obou staveb.

37 NahliZeni do katastru nemovitosti online [online]. 2023 [cit. 2023-05-11]. Dostupné z:
https://www katastr.cz/
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Potizovaci cena prvni stavby je 18 168 tis. K¢ a pofizovaci cena druhé stavby je 104 123

tis. K¢.
Prvni stavba (1- 9679) *100=79,5%
12168
, 25553 _
Druh4 stavba (1-104123) * 100 = 24,5%

Jedna se pouze o orientacni hodnoty. Z hodnot Ize vyvodit, Ze prvni stavba je jiz témet
celd odepsana, tudiz bude zapotiebi vynalozit dodatecné ndklady na opravu
a rekonstrukci. Kdezto stavba druha je nova a s nejvétsi pravdépodobnosti nebude

v blizké dobé potfeba zadna dalsi investice.

Nemovity majetek predstavuje polozku, kterd vyznamnym dilem méni celkovou hodnotu
firmy. Navic nemovitosti nakoupené v minulosti mohou mit nyni daleko vyssi hodnotu
a predstavuji skrytou rezervu, které by si ob¢ strany procesu méli byt védomy. Absence

vlastnického prava k pozemku piedstavuje samoziejmeé snizeni ceny firmy.
Nicméné pro ucely kupce v tomto mize byt naopak benefit, nebot’ akvizici firmy ziska
veskeré pottebné véci k tomu, aby dokézal cely systém duplikovat v jiném méste, popft.

zemi.

2.2.4 Zasoby

Zasoby predstavuji obézny majetek firmy, se kterym se manipuluje. Jsou spotfebovavany,
ziskavany, popft. se pfeméiuji v jiné majetkové slozky. Zasoby a jejich ocenovani jsou
vymezeny Zakonem ¢. 563/1991 Sb. o Ucetnictvi. Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. rozviji

informace o zasobach o poloZky, které mezi né€ lze zaradit.

Zasoby lze obecné zafadit do nakladd, a to v souladu s ucetnimi postupy jednorazove.

Jedna se o okamzik jejich spotieby.

Tabulka &. 6 Stav zasob®®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Stav zasob 23546 K¢ | 41589 K¢ | 38213 Ke | 31438Ke | 44 136 K&

38 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021

35



Oblast due diligence zasoby chape jako finan¢ni prostfedky podniku, tudiz je nedilnou
soucasti celého due diligence procesu jejich komplexni kontrola. Je zapottebi provétit,
jestli dochazi k pravidelné inventarizaci zasob, kdy je ovéfena spravnost, zda stav
majetku a zavazkl, jenz je vykazany v ucetnictvi k uréitému dni, koresponduje se
skuteCnosti. Inventarizace je upravena Zakonem o ucetnictvi, konkrétné § 29-30.
Odstavec 3 § 29 navic tcetni jednotku zavazuje k tomu, aby byla po dobu 5 let po

provedeni inventarizace schopna prokazat jeji provedeni.*

vvvvvv

nakupu. V této oblasti se vétSinou jednd o material a vétSinu jeho slozek. U firem
provozujici obchodni ¢innost i 0 zbozi. V nasem piipad¢ se jedna o vyrobni ¢innosti, tudiz
se zbozim pocitat nebudeme. U ndkupu je dilezitd ndkupni cena, kterou firma plati
dodavateli a také, jestli je firma zavisla na jednom ¢i vice dodavatelich. Zavislost na
jednom dodavateli ptedstavuje problém, protoze si muze diktovat ceny. Velkou Cast
celého Setfeni predstavuje i ovéfeni redlnosti ndkupnich cen danych zasob a jejich

nésledné ocenéni. Jestli firma ocefiuje zasoby: 4°

e Pofizovaci cenou, tj. cenou, jez uhradili dodavateli a zvySenou o néklady
souvisejici s jejich pofizenim.
e Vlastnimi naklady tzn. ptimé ndklady, které byly vynaloZeny na vyrobu nebo

jinou ¢innost vztahujici se k vyrobg, vlastni ndklady jsou upraveny v § 25 odst. 5¢

Zakona 563/1991 Sb., o Gi¢etnictvi. Lze sem zapod¢itat i ¢ast nepfimych néklada.*!

e Reprodukeni cenou tj zplisob, kterym se ocenuji zasoby potizené bezplatné jako

napt. dar, dédictvi, které jsou v ramci inventarizace oznacovany jako piebytek.

Nasledné se pracuje se zplisobem ocenovani pii vyskladnéni nakoupenych zasob. Kde
bych zminil v kontextu due diligence jen zptsob LIFO a FIFO. LIFO je zkratka pro ,,last
in, firn out” v ceském piekladu ,,posledni do skladu, prvni ze skladu®. Kde se pracuje se
zpusobem ocenéni nakladli cenami piiblizujicimi se cenam na trhu. Z této logiky je velmi
lehce vyvoditelné, Ze ¢im déle budou zasoby ulozeny ve skladu, tim markantnéj$i mtize

byt rozdil v rozvahovém ocenéni a skutecnym cendm. Tento systém ocenovaci metody je

39 Zakon ¢&. 563/1991 Sb. o tcetnictvi § 29 odst. 3

40 LOUSA, FrantiSek. Zasoby: komplexni priivodce uétovanim i ocefiovanim. 3. aktualiz. vyd. Praha:
GRADA, 2007, s.21. ISBN 978-80-247-2117-0

41 Zakon €. 563/1991 Sh. o Gi¢etnictvi § 25 odst. 5¢
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v ¢eskych podminkach, dokonce iV podminkdch mezinarodnich standardi IFRS,
zakéazéan. FIFO je zkratka pro ,first in, first out” v ¢eském piekladu ,,prvni do skladu,
prvni ze skladu“, kde je naopak kladen diraz na to, aby se rozvahové ocenéni zasob
piiblizovalo soucasnym cenam na trhu. Zde se polozky ocenuji cenou, kterd odpovida
cené nejstarsi skladové zasoby.*? Zminil jsem pouze dvé metody, kterymi lze ocetiovat
zasoby. Metod je vSak daleko vice a kazda znich je schopna ovlivnit vysledek
hospodareni. Na procesu due diligence je posoudit, jakym systémem samotné ucetnictvi
funguje a jak je efektivni. Zjisténé rozdily jsou divodem ke zméné ukazatele EBITDA.
Na zéklad¢ zjisténych skutecnosti ohledné zésob, lze urcit i rozdil prodejnich a ndkupnich
cen tzn. marzi. Se stavem zasob jsou spojeny i jejich opravné polozky, zde se fesi, zda
jsou opravné polozky vyuZzivany efektivné tzn. zda se prostiedky vkladaji do zdsob

s vhodnou obratkovosti (viz ukazatele likvidity v pozdéjsi ¢asti prace).

2.2.5 Pohledavky

Pohledavky ptedstavuji vyznamnou oblast Setieni z hlediska souc¢asného i1 budouciho.
Due diligence zkouma podil pohledavek na bilanéni sumé. Dale obratkovost, ¢asovou
strukturu a tvorbu opravnych polozek. Pracuje se i s pfipadnou rizikovosti odbérateld,
nastavenymi platebnimi podminkami. Provéfuji se zptisoby zajisténi pohledavek, jestli se
plati zélohy, existence bankovni zaruky, smeénky aj. Zde je vhodné pro tym due diligence
spolupracovat s pravniky firmy. Dilezité je i zji$téni, zda se jedna o pohledavky tuzemské
nebo zahranicni, a hlavnég jejich asova struktura. Nékteré pohledavky totiZ mohou byt
JiZ nevymahatelné a mély by byt odepsany. V ramci pohledavek je nutné brat ztetel 1 na
pohledavky spolecnikii, akcionditi a zaméstnanct. Firma mize mit pohledavky i vici

statu, a to v oblasti poskytnutych tivéra a ptijcek.

Tabulka &. 7 Stav pohledavek*

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Stav pohl. 28 090 K¢ | 27 702 K¢ | 18811 K& | 37257Ke | 63230 Ke

V ramci nami Setfeného subjektu mizeme v rozvahach za roky 2017-2021 vysledovat

standardni rozdéleni pohledavek na dlouhodobé a kratkodobé. Nicméné v rozvahach za

2 LOUSA, FrantiSek. Zasoby: komplexni priivodce uétovanim i ocefiovanim. 3. aktualiz. vyd. Praha:
GRADA, 2007, s.17. ISBN 978-80-247-2117-0
43 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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zminéné roky nema firma v dlouhodobych pohledavkach uvedené zadné hodnoty. Lze
tedy konstatovat, ze veskeré sjednané pohledavky firmy byly se splatnosti kratsi nez 1
rok. Vramci naseho Setfeni je vSak daleko zajimavéjsi struktura kratkodobych

pohledavek.

Stat - darnové
pohledavky
7%

Kratkodobé Jiné pohledavky
poskytnuté zélohy 2%
1%

Pohledavky za
spolecniky
2%

Pohledavky - ostatni
12%

Pohledavky z
obchodnich vztaht
76%

B Pohledévky z obchodnich vztah(G B Pohleddvky - ostatni H Pohleddvky za spole¢niky

B Kratkodobé poskytnuté zalohy ® Jiné pohledavky B Stat - dafiové pohledavky

Graf &. 1 Struktura kratkodobych pohledavek firmy za rok 2018*

Vice nez 70 % vSech kratkodobych pohledavek predstavuji pohledavky z kratkodobych
obchodnich vztaht. Mezi dal$i kratkodobé pohledavky firmy patii pohledavky za
spole¢niky, ostatni pohledavky, kratkodobé poskytnuté zalohy, danové pohledavky a jiné
pohledavky. Mizeme zde registrovat i danové pohledavky, které zde predstavuji

pteplatek na dani z pfijmu za minuly rok.

ZvySend pozornost by zde byla vé€novéana polozce, kterd tvoii majoritni podil celého
grafu, tedy pohledavky z obchodnich vztahti. Byl by sledovan ¢asovy vyvoj v ramci
celého roku 2018 a analyza ptipadnych vykyvl. Zajimala by nas struktura odbératelti
a spravnost provedeni tthrady pohledavky a spravnost vyse opravnych polozek k dané

pohledavce. Je to doba splatnosti, ktera ptedstavuje hlavniho tviirce opravnych polozek

4 Vlastni zpracovéni dle vysledku rozvahy z roku 2018
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nebo spise pocet dnil, o kolik se platba pohledavky zdrzela. Zminénou situaci jsme ve

firmé mohli registrovat ve dvou rozvahach.
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Graf & 2 Opravné polozKky k pohledavkam*

2021

Tyto dva vykyvy miize piedstavovat vznik nepiiznivé situace u odbératelti. Bavime se

0 roce 2020 a 2021, kdy celosvétove probihala pandemie COVID-19.

2.2.6 Kratkodoby finan¢ni majetek

Tabulka ¢&. 8 Stav kratkodobého finanéniho majetku*®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021
PP na béz. uctech 1432 K¢ 536 K¢ 1441 K¢ 2111 Ke 5 873 K¢
PP v pokladné 5111 K¢ 8274KeE | 32443 K¢ | 20566 K¢ | 42 927 K&

Za kratkodoby finan¢ni majetek lze povaZovat pouze prostiedky, které se nachazi

zpravidla na bé€znych uctech, popt. v pokladné a se kterymi 1ze pohotové pracovat. Za

kratkodoby finan¢ni majetek 1ze povazovat i kratkodobé cenné papiry, které jsou urceny

k obchodovani. U nasi firmy vSak 7adné takové nejsou. Ukol due diligence je zde

4 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
4 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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provéfit, jestli nékteré ztéchto prosttedkli na béznych uctech nejsou dlouhodobé

blokovany.

V ramci dat ziskanych z rozvah Ize vidét vyrazn€jsi zmeény mezi roky 2019 a 2020 a mezi
roky 2020 a 2021. Mezi roky 2019 a 2020 doslo ke snizeni zGstatku na béznych uctech
011877000 K¢&. Tato zména je s nejvetsi pravdépodobnosti vyvolana jiz zminénou
ptistavbou novych prostor pro podnikéni. Mezi rokem 2020 a 2021 doslo k navySeni
022 361 000 K¢. Zde lze konstatovat, ze se investice do rozsifeni vyplatila, protoze

pfinesla tizené zisky.

Dale se zjistuje, jakym zplisobem firma s prostiedky hospodari, tedy jestli jsou vedené
bézné Uty kontokorentni, jestli firma nedrzi zbyteéné moc penéz v hotovosti, jestli firma

efektivné zhodnocuje volné finanéni prostiedky atd.

Vyvoj penéznich prostredku
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Graf & 3 Vyvoj penéznich prostiredka®’

2.2.7 Kapitalova struktura

Kapitalova struktura piedstavuje strukturu zdroju, které tvoii majetek podniku. Zpravidla
se jednd o vlastni kapital anebo o kapital, ktery do podniku vlozili véfitelé — tzn. cizi
kapital. Celkovy objem kapitalu je pak zavisly na velikosti podniku, obratkovosti, odbytu,

popf. stupni automatizace, mechanizace a robotizace v ramci podniku.

47 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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Tabulka &. 9 Struktura vlastniho kapitalu*®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Z3akl. kapital 200 K¢ 200 K¢ 200 K¢ 200 K¢ 200 K¢

VH min. let 78047 K¢ | 93446 K¢ | 123826 K¢ | 124 174 K¢ | 137 573 K¢

VH béz. ob. 15400 K¢ | 20240 K¢ | 113333 K¢ | 19544 K¢ | 27332 K¢

113 886
Vlastni kapital | 93 647 K¢ Ke 123 826 K¢ | 151 066 K¢ | 165 105 K¢
¢

V ramci zakladniho kapitdlu zkouméme, jestli jeho hodnota sedi s vypisem z obchodniho

rejstiiku.
Podil: Vklad: 200 000,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100,0%
Druh podilu: zakladni
Kmenowy list: nebyl vydan
Zakladni kapital: 200 000,- K&

Obrazek ¢. 2 Stav zakladniho kapit{llu49

V ramci vlastniho kapitalu se nahliZi na to, jestli byla vykonana néjaka rozhodnuti valné
hromady v ramci Géetniho obdobi a jestli tato rozhodnuti byla spravné pienesena do
ucetnich vykazl. V zapisu valné hromady je velmi dulezitou polozkou vyplata dividend,
nebot’ je zde riziko, ze majitel spole¢nosti vyplati dividendy jesté pred samotnou prodeji
spole¢nosti, coz je pro akvizitora nezadouci a musi na tuto problematiku ihned upozornit.
Pokud porovname vyvoj vysledku hospodafeni minulych let a vysledku hospodateni
bézného obdobi, tak dochazime k zavéru, Ze nejsou vyplaceny zadné dividendy matetské
ani dcefiné spolecnosti. Tim padem vesSkeré prostiedky v ptfipadé akvizice novym
investorem zustanou ve spole¢nosti.

Nicméné pokud by spolecnost rozhodla, Ze v roce 2022 vyplati podil na zisku, tak je zde

nekolik omezeni, které jsou uvedeny v zdkon€ o obchodnich korporacich §34 a §40.

Umyslné je uveden rok 2022, protoze uéetni zavérka k tomuto roce jesté neni zvefejnéna.

48 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
4 Vefejny rejstitk a Sbirka listin [online]. [cit. 2023-05-11]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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Spole¢nost musi splnit bilan¢ni test, test vlastniho kapitdlu a insolvencni test. Mimo
zminéné testy musi mit podle zdkona o evidenci skute¢nych majitelti uvedeny skute¢né
mayjitele, aby mohlo dojit k vyplaté. V ramci zakladatelské listiny, je mozné zjistit ze
firma ma pouze jednoho spolecnika, ktery vlozil 100 % zakladniho kapitalu a je zaroven
I jednatelem spolecnosti. Dale je mozné zjistit, ze dle zakladatelské smlouvy ma pravo
Kk podilu na zisku v poméru k jeho vkladu a k ptevodu na jiného spoleénika, popf. treti

stranu nepottebuje souhlas zadného organu spolec¢nosti (viz pravni due diligence).

Tabulka €. 10 Struktura zavazka®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Dlou. zavazky 0 4 333 K¢ 2 687 K¢ 1009 K¢ 0

Krat. zavazky | 5312 K¢ | 8504 K¢ 3988 K¢ 5383 K¢ 46 129 K¢

U zavazkl se soustfed’uje due diligence na jejich strukturu, a hlavné na samotné
dodavatele. Vyznamni dodavatelé ptredstavuji oblast, které je zapotiebi vénovat vétsi
zietel, nebot’ mohou mit s firmou vyjednané specifické smlouvy, které v sobé mohou nést
nepiijemné sankce, jez mohou nastat v pfipadé vypovézeni dodavatelskych smluv.
Registrace ptipadnych vyznamnych zavazki, které nejsou splaceny vede k navySeni

¢istého dluhu firmy.

Pokud se podivame na tdaje z rozvahy, mizeme registrovat hodnotu 4 333 000 K¢, ktera
se objevila vroce 2018. Tato hodnota ptedstavuje uveér, ktery byl firmé poskytnut.
Miizeme vidét, Ze v ramci let hodnota tohoto uvéru klesala a v roce 2021 doslo k jeho
uplnému zaplaceni. Nemame informace, které by mohli prozradit k cemu byl Gvér
poskytnut ani co v té dobé bylo v zastavé. Nicméné existence Gveéru muze mit pro
investora dvé vypovidajici funkce. Pozitivni funkci by ptfedstavovalo, kdyby byl Gvér
pofizen za ucelem nakupu dlouhodobého majetku naopak negativni funkci by
predstavovala potieba finan¢nich prostfedkl pro samotnou provozni ¢innost. Investora
také mize zajimat urokova mira a podminky splaceni tvéru, jakozto vypovidajici metrika
do budoucna, kdyby chtél znovu zazadat o Gvér. Nicméné do finalniho vy¢isleni by tento

dlouhodoby zavazek nevstupoval, nebot’ je zaplaceny.

%0 Vlastni zpracovani dle rozvah z let 2017-2021
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Podobné jako u pohledavek mizeme registrovat daleko zajimavéjsi a pestiejsi hodnoty
vramci kratkodobych polozek. Zajimavy je zejména narast vroce 2021, a to
040 746 000 K¢&.

Kratkodobé zavazky

Kratkodobé Zavazky z
obchodnich vztaht
11%

Zavazky ostatni
82%

Graf & 4 Struktura kratkodobych zavazki firmy za rok 20215

Z grafu lze vycist struktura kratkodobych zavazkl firmy. Jiz zminéné zavazky
V obchodnich vztazich pfedstavuji 11 % celkovych kratkodobych zavazkl. 7 % vSech
kratkodobych zavazkl predstavuji kratkodobé piijaté zavazky od odbératelti na dodani
zbozi od firmy. A majoritni podil piedstavuji zavazky ostatni, které se skladaji z SirSiho

spektra zavazk.
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Graf &. 5 Struktura zavazki ostatnich za rok 202152

51 Vlastni tvorba dle vysledkd rozvahy z roku 2021
52 Vlastni tvorba dle vysledki rozvahy z roku 2021
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Nepatrnou Cast tvoti zdvazky ke spolecnikiim, k zaméstnancim, dohadné Gcty pasivni
a zéavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi. 7 % grafu predstavuji dafové zavazky
vaci statu, které piedstavuji rozdil mezi zaplacenymi zalohami a dafiovou povinnosti.
Nejvetsi Cast ostatnich zédvazka pak reprezentuji jiné zavazky, které se uctuji na uctech
372 (zavazky z koupé podniku), 373 (pohledavky a zavazky z pevnych terminovych
operaci), 377 (prodané opce), 379 (jiné zavazky). Coz pro nasi analyzu neni pfiznivé,
nebot’ nedokazeme piesné definovat, o jaké zavazky se jednda. Dalsi vyraznou slozkou
jsou kratkodobé finan¢ni vypomoci, které jsou uctovany na uctu 249 a lze je chapat jako
kratkodobé finan¢ni vypomoci, které jsou od jiného zdroje, nez je banka. Mohou to byt
nebankovni instituce, popf. spolecnici. Kratkodobé financni vypomoci ptedstavuji
polozku, ktera by v této situaci vstupovala do celého procesu akvizice, nebot’ se jedna

0 dluh, ktery by se mohl pienést na nového investora.

Je nutné se vSak zaméfit i na dohodné a mimobilanéni polozky. Mimobilan¢ni polozky

Jsou zejména zavazky, které vyplyvaji ze smluv napf. finanéni a operativni leasing.
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Graf &. 6 Cisty dluh®

Z grafu lze zcela jednoznacéné vycist, ze spole¢nost disponuje vice nez dostatecnou vysi
finan¢nich prostfedkii k zaplaceni vSech potencionalnich dluht. Dilezité je vSak
podotknout, Ze spolecnost nevytvaii zadné rezervy, coz muze piedstavovat riziko do

budoucna, a to i pies to, ze spoleCnost generuje vysoké zisky.

53 Vlastni tvorba dle rozvah za rok 2017-2021
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2.2.8 Vykaz zisku a ztraty

zdanénim, uroky a odpisy. Tento ukazatel pfedstavuje indikdtor provozni vykonnosti.
Srovnava se s podniky jinymi a zaroven ¢asto slouzi i jako dulezity aspekt pro ocenéni
podniku. Pfi analyze je nutné se zaméfit na naklady a vynosy, které ovliviuji ukazatel. Je
zapottebi zjistit strukturu, ¢asovy vyvoj a identifikovat ptipadné vykyvy. Vykyvy mohou
firmy. Mohou to byt napi. opravné polozky, ndhrady na Skody od pojistovny,
prijem/vydej dividend aj. Tyto polozky je zapotiebi ,,odebrat™ od bézné provozni ¢innosti,
aby nezkreslovali ukazatel EBITDA. V ramci tétovani naklad a vynost je nutno brat
zietel 1 na smluvni dokumentace, pievazné z oblasti uctovani nékladii za sluzby spojené
s rizikem dafové uznatelnosti. Chybéjici dokumentace by mohla ptfedstavovat diivod
k naiknuti spravce dan¢ a samotné danové uznatelnosti. V oblasti nakladi by mohly byt

oznaceny jako danové neuznatelné a musel by se o né upravit zaklad dané.

Tabulka & 11 Vykaz zisku a ztraty 2017-20215

Trzby z prodeje

128003 | 137188 | 136823 | 146482 | 172435
vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi 5233 2168 3922 1939 2435

Néklady vynaloZené na
3704 1745 2679 1033 1796
prodané zbozi

Spotieba materidlu a
) 81 029 84 804 80 755 | 84548 104 651
energie

Sluzby 15 869 16 576 19775 | 16318 16 940

% Vlastni tvorba dle vykazu zisku a ztraty za roky 2017-2021



pojisténi

Mzdové naklady 6 699 6 944 6 345 7170 7 304
Naéklady na socidlni
zabezpeceni a zdravotni 1943 2412 2 380 2154 2530

Zustatkova cena

Trzby z prodaného
) 736 1469 236 X 128
materialu
Trzby z prodaného
) 1657 117 X 1529 2819
dlouhodobého majetku

provozni oblasti

prodaného 1487 X X 904 94
dlouhodobého majetku
Zustatkova cena
X 855 X 453 2 325
prodaného materialu
Dan¢ a poplatky v
poplatky 15 20 31 30 36

R

3386 4702 2827 5 040 6 453
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Hodnoty EBITDA maji kromé kritického roku 2019 rostouci tendenci tzn., Ze prodavajici
muze pozadovat vys$si cenu, nez byla stanovena v due diligence.

Vv

diligence vénovat jednotlivym polozkam, které ho ovliviiuji.
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Jelikoz se jedna o firmu, kterd se specializuje na vyrobu produkti pro sportovce,
registrujeme ve vynosech nejvice trzeb v rdmci trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb. Cela

kiivka ma rostouci tendenci s pouhym jedinym propadem v kritickém roce 2019.

Tabulka & 12 Horizontalni analyza trzeb z prodeje vyrobki a sluZeb®’

25953

7,18 % -1,94 % 7,1% 17,72 %

Pokud na vyvoj trzeb z prodeje vyrobkii a sluzeb nahlédneme optikou horizontalni
analyzy, zjiStujeme narast trzeb. V roce 2018 0 7,18 %. Rok 2019 ma leh¢i snizeni o 1,94
% v disledku pandemie COVID-19. V roce 2020 vidime nartst o 7,1 % a v roce 2021
vidime nartst dokonce o 17,72 %. Skute¢nost rlstu trzeb mize predstavovat dalsi divod

ke zvyseni ceny ze strany prodejce.

Naklady

Nejveétsi podil vSech ndkladh predstavuje ve vétSin€ piipadech vykonova spotieba, ktera
souvisi s generovanim trzeb. V ramci due diligence je dllezité zjistit, které naklady jsou

prokazatelné vyuzivany pro provozni ¢innost podniku. U téchto nakladl se poté sleduje

vyvoj a kontroluji se piipadné odchylky.

Tabulka ¢&. 13 Vykonova spotieba®®

1796

81 029 84 804 80 755 84 548 104 651

16 940

57 Vlastni tvorba dle hodnot z grafu &. 8
%8 Vlastni tvorba dle vykazu zisku a ztraty za roky 2017-2021
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Jelikoz se jedné o vyrobni firmu je mozné v ramci vykonové spotieby registrovat nejvyssi
¢astky u polozky spotieba materialu a energie. Tato oblast souvisi s naklady, které slouzi

k hlavni podnikatelské ¢innosti subjektu.

Firma registruje i ndklady v podob¢ sluzeb, které predstavuji penézni prostiedky, které
hradi externim poskytovateliim sluzeb. Firma s.r.o0. si sama vyrabi veskeré produkty, které
jsou ur¢eny ke konzumaci. Nicméné v ramci svého sortimentu prodéva napt. i obleceni,
které si nechava vyrabét externé. Vzhledem k tomu, Ze autor prace pracuje pouze
s vetejné dostupnymi vykazy zisku a ztraty, tak neni mozné rozebrat vykonovou spotiebu
firmy podrobnéji a zjistit, které jednotlivé polozky hodnoty ovliviiuji. Pro ucely prace
vypracoval autor horizontalni analyzu vykonové spotieby firmy, kde je mozné vidét
absolutni 1 procentudlni zmény. Je dulezité sledovat ob& zmény a zabyvat se pfi¢inou

vzniku vyraznych pohybt nahoru ¢i dolt.

Tabulka ¢&. 14 Horizontalni analyza vykonové spotieby z let 2018-2021%°

Absolutni Absolutn Absolutn Absolutni
% zména % zména % zména

3 7 w r w o, a .
zména i zména i zména Yo zména zména

- - 9 - - 9
1959 0,01 % 934 0,03 % 1 646 61 % 763 73.9 %

23,78
%

3775 | 445% | -4049 | -477% | 3793 4,7 % 20103

707 2,57% | 3179 | 1918% | -3457 | -88% 622 3,81 %

2523 | 237 % 84 79% |[-1310 | -127% | 21488 | 21,1%

Z hodnot v tabulce vidime casty vyskyt zmén jednak v hodnotach absolutnich, ale
| procentudlnich. V ramci absolutni zmény v roce 2018 registrujeme pokles nakladi

vynalozenych na prodané zbozi o 1 959 000 K¢. V roce 2019 klesla spotieba materialu

% Vlastni tvorba dle hodnoty z tabulky ¢&. 13
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aenergie, ale i pies to se zvedla vykonova spotieba, a to v dusledku navyseni sluzeb.
Z analyzy vynost vime, Ze rok 2019 byl zhlediska trzeb nejslabsi. Firma byla
pravdépodobné diky nizsi poptavce vyvolané pandemii COVID-19 nucena sniZit svoji
produkci. V roce 2020 se poptavka pravdépodobné lehce zvedla, protoze vidime navyseni
nakladi na spotiebu materidlu a sluzeb. K obrovskému naristu dochazi v roce 2021, kdy
vyrazng vrostly vSechny ndklady. Nartst je jednozna¢né spojen s vyssi poptavkou, kterd
vyvolala vétsi produkci ze strany firmy, ale i ristem cen materialu a energii v Ceské
republice. Nedilnou ¢asti nakladové stranky vykazu zisku a ztraty jsou mzdy. Pro
potenciondlniho investora je velmi dulezitd znalost celého systému obménovani
pracovnikl ve firm¢. Proto nésledujici podkapitola obsahuje analyzu vyvoje mzdovych
nakladi, primémé mzdy na zaméstnance a podil nakladii na zaméstnance k celkovym

trzbam.

Tabulka & 15 Mzdové naklady z let 2017-2021%°

1,8%

370 365 334 377 384 0,079 %

31 30 28 31 32 -0,39 %

0,33 %

80 Vlastni tvorba dle vykazu zisku a ztraty z let 2017-2021
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Z vypocitanych vysledki mizeme vidét, Zze mzdy a celkové ndklady s nimi spojené se od
roku 2017 vyrazné¢ nezménily. Procentudlné nejvétsi zménu vyvolalo navySeni
pramérného poctu zameéstnancit ve firm€. V ramci absolutnich hodnot muzeme
registrovat navySeni celkové sumy mezd o 134 000 K¢ mezi rokem 2020 a 2021
a navySeni sumy socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi ve stejnych letech a to
0 369 000 K¢. Pokud nahlédneme zpét do roku 2021, dosahovala primérna mési¢ni mzda
v Ceské republice 37 839 K&. Mzda, jez byla vyplacena ve firmé v tomto roce dosahovala
32000 K¢ mésiécné na zaméstnance. Nicméné pokud nahlédneme do roku 2017,
dosahovala primérnd meési¢ni mzda hodnoty 29 504 K¢. Zaméstnanci si v té dobé
vydélali 31 000 K¢ za mésic. Lze tedy vyvodit, Ze vyvoj mezd ve firmé neni pro
zaméstnance piiznivy. Novy investor bude muset pocitat s tim, Ze pokud bude chtit
zabranit fluktuaci zaméstnanci, bude muset mzdy navysit. Toto je naopak diivod pro

snizeni stanovené ceny v ramci due diligence.

V ramci vypocitanych hodnot nevidime zadné vykyvy, které by byla spojené napft.
S propousténim zaméstnanci, vypldcenim odstupného nebo vyplaty mimotfadnych
odmén.

Noveho investora by v ramci zaméstnanecké sféry méla zajimat pracovni smlouva a jeji
struktura, pokud by mél v planu propoustét néjaké zameéstnance. Mimo pracovni Smlouvy

by mél brat zfetel na to, jestli ve firm¢ existuji odborové organizace a jakym zplisobem

maji nastavené kolektivni smlouvy.
2.2.9 Finan¢ni analyza
V nasledujici ¢asti jsou vybrany nékteré ukazatele finanéni analyzy, které jsou schopny

poskytnout dilezité udaje pro celkovou finanéni due diligence. Zdroje, ze kterych se pti

tvorbé analyzy ¢erpalo jsou rozvahy z obdobi 2017-2021.

Rozdilové ukazatelé
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Cisty pracovni kapital
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Graf & 9 Hodnoty &istého pracovniho kapitalu®!

Cisty pracovni kapital vykazuje v ramci celého sledovaného obdobi kladné hodnoty, které
az na jediny propad v roce 2020 rostou. Pokud porovname rozdil mezi rokem 2017
a 2021, tak vidime narust o 57 350 000 K¢&. Z hodnot grafu vyplyva, ze je firma schopna
hradit své zavazky. Navic tato hodnota stoupa, tzn., ze se tato schopnost rok od roku
zlepsuje. Zlepsujici se hodnoty poukazuji na existenci finan¢niho polstare, ktery bude
moci firma vyuzit v budoucnu, pokud dojde k n&jaké nepiiznivé udalosti. Zaroven ma
cely kladny trend pozitivni efekt i na solventnost firmy. Cely rist je primarné ovlivnén

vyvojem obéZnych aktiv, které se v disledku ristu pohledavek a zasob zvysuji.

Cisté pohotové prostiedky
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Graf & 10 Hodnoty Cistych pohotovych prostiredkii®

61 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
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Do cistych pohotovych prostiedkt jsou zahrnuty pouze hotovost a ziistatek na béznych
uctech a jejich soucet je ocistén o prave splatné kratkodobé zavazky. V této kombinaci se
jedna o nejvyssi stupen likvidity. Z grafu lze vyvodit zavér, ze firma se po celé Setfené
obdobi nachazi v kladnych hodnotach. Tzn., Ze jeji pohotové prostiedky jsou schopny
pokryt prave splatné kratkodobé zavazky. Jedinym bodem na grafu, ktery je vyrazné nizsi
je rok 2018, kdy nabyla ktivka hodnoty 306 000 K¢&.

Cisty penézné pohledavkovy fond
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Graf & 11 Hodnoty &istého penézné pohledavkového fondu®®
Pokud z celkovych obéznych aktiv odecteme nelikvidni zasoby ziskame ukazatel ¢istého
pen¢zné pohledavkového fondu. Kftivka grafu je v celé mife v kladnych hodnotich
a vypovida o tom, ze penézni prostiedky, kratkodoby finan¢ni majetek a pohledavky
pokryvaji kratkodobé zavazky firmy.
Pomérové ukazatele
V ramci pomérovych ukazatell jsou vyuZzity ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability
a aktivity.

1) Ukazatele zadluzenosti

Tabulka &. 16 Hodnoty ukazateli zadluZenosti®

63 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
64 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
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Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Cel. zadluzenost | 53304 | 10029 | 500% | 423% 21,72 %
Mira zadluzenosti | 5 5700 | 117705 | 539% 4,44 % 30,54 %
e ool s 4931 40229 | 12863 | 409,73 137,34
Kryti dl. majetku

vlast. kapitdlem 2,30 2,40 3,12 2,41 2,84
Kryti dl. majetku

dl. zdroji 243 2,68 3,28 2,51 3,71

Celkova zadluZenost dosahuje velmi nizkych hodnot, nebot’ jsme v ramci rozvahy
neregistrovali zddné markantni hodnoty, které by vyznamné navysili hodnotu cizich
zdrojl. Nejvyssi hodnota celkové zadluzenosti v rdmci zkoumanych let je v roce 2021,
kdy dosahovala 21,72 % a to v diasledku navySeni kratkodobych zavazkl. VétSina
odbornych literatur se shoduje na doporuc¢ené hodnoté 30 % — 60 %. I kdyby vysledky
firmy nebyly v daném intervalu, tak se nejedna o problém, protoze samotna hodnota se
porovnava i s prumérem daného odvétvi, kde subjekt podnika. Firma se tedy ani zdaleka
neblizi doporuc¢enym tnosnym hodnotam. Nizka hodnota je ptijemné&jsi pro investory,
protoZe pro né predstavuje vétsi finanéni polstai v ptipadé ztrat, popt. likvidace. Nicméné
finan¢né stabilni firmy, které maji do¢asné zvyseni zadluzeni mohou timto jevem vyvolat

zvySeni rentability celkovych vlozenych prostiedkli pomoci pakového efektu.

Mira zadluZenosti se stejné jako celkova zadluzenost pohybuje v nizkych hodnotach,
které jsou pfiznivé primarn€ pro banky, pokud by firma zadala o Gvér. Vyraznéjsi

navysSeni opét registrujeme v roce 2021.

Urokové kryti je ukazatel, ktery by bylo vhodné vyuzit u podnikd, které jsou financovany
cizimi GroCenymi zdroji. Jak bylo zminéno v rdmci analyzy rozvahy, podnik je z velké
¢asti financovan ze zdroji vlastnich. Zjisténé vysledky nékolikandsobné ptekracuji
doporucenou hodnotu. Odborné zdroje uvadi doporucenou hodnotu vyssi nez 5, aby byla
firma schopna vyplatit své vétitele 1 statni dané a Cisty zisk vlastnikovi. Dal§im divodem
vyuziti tohoto ukazatele by byl nepravidelny vyvoj EBIT. Klesajici hodnota EBIT,

jakoZto Citatele v ramci vypoctu, by mohla vést ke snizeni celkové hodnoty ukazatele.
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Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem a jeho vysledky poukazuji na
prednostni postaveni stability vV ramci vedeni firmy. Dlouhodoby majetek je financovan
primarné z vlastniho kapitalu. Hodnoty se pohybuji v intervalu 2,3 — 3,12, coz vyrazné
pievysuje odbornymi zdroji doporucenou hodnotu, kterd predstavuje hodnotu vyssi nez

1.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se opird o zlaté pravidlo
financovani, kdy by m¢l byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi zdroji. Nasledny
pomér nam udava hodnoty, které vypovidaji o strategii financovani podniku. Hodnoty ve

vSech letech prevysuji 1, tudiz se v zddném piipad¢ nebavime o agresivni strategii.

Spolecnost se spiSe piiklani k vyuzivani dlouhodobého kapitadlu nejen k financovani
dlouhodobého majetku ale i casti obéZnych aktiv. Jednd se o neutrdlni strategii
financovani, kterou potvrzuje i vysokd hodnota Cistého pracovniho kapitdlu, ktery

predstavuje dostatecny financni polStar.

2) Ukazatele likvidity

Tabulka & 17 Hodnoty ukazateld likvidity®®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 10,95 9,18 22,80 16,97 3,39
Podil CPK na OA 90,87% | 83,56 % 92,66% | 93,00% 70,46 %
Pohotova likvidita 6,52 4,29 13,21 11,13 2,43
Hotovostni likvidita 123 1,04 8,50 4,21 1,06

Bézna likvidita dosahuje hodnot v rozmezi 3,39 — 22,80, coz nam ftika, kolikrat jsou
obézna aktiva schopna pokryt kratkodobé zavazky. Doporucena hodnota se nachazi
v rozmezi 1,5-2,5. Opét je zapotfebi zminit, Ze firma neni vyrazné zéavisla na cizich
zdrojich, proto i tuto doporucenou hodnotu ptrevysuje, coz vypovida o zbytecné vysokém
¢istém pracovnim kapitalu. Nicméné do obéznych aktiv vstupuji 1 zasoby, kde by v ramci
due diligence bylo vhodné provést jejich realistické ocenéni a odecist neprodejné zasoby

od obéznych aktiv, protoze nepiispivaji k likvidité. Co se kratkodobych pohledavek tyce,

85 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021

55



je vhodné z jejich hodnoty odecist pohledavky, které jsou uz po splatnosti a pohledavky,

které jsou nedobytné.

Podil CPK na OA by dle odbornych literatur m&l dosahovat 30 % -50 %. Hodnoty
Vv tabulce potvrzuji ptfedchozi tvrzeni ohledné pfilisné€ vysoké hodnoty ¢istého pracovniho
kapitalu. Coz lze povazovat jako jistotu vySs$i platebni schopnosti a nizsiho rizika,
nicmén¢ to poukazuje na nehospodarnost, kterd ma za nasledek sniZeni rentability. Nizsi
riziko zde znamena, ze je mozné vyuzit prostredky z prodeje obézného majetku, jenz je
financovany dlouhodobymi zdroji a nenarusit tak chod firmy. Nicmén¢ dlouhodobé

zdroje byvaji drazsi nez ty kratkodobé.

Pohotova likvidita se nachdzi ve vyrazné¢ vysSich hodnotach, nez jsou doporuceny.
Doporucené hodnoty se nachazi v rozmezi 1-1,5. Vysledky firmy jsou v rozmezi 2,43-
13,21. Ve vSech zkoumanych letech splituje pohotovou schopnost splacet své kratkodobé

zavazky bez potfeby nouzoveé prodavat své zasoby.

Hotovostni likvidita a jeji vypocitané hodnoty v tabulce poukazuji na neefektivni
vyuzivani finan¢nich prosttedkil, protoze prevysuji jeji doporucené hodnoty, které jsou
0,2-0,5. V ramci ukazatell likvidity je zapotiebi zminit 1 fakt, Ze jsou zde vysledné
hodnoty srovnavany s hodnoty, jez jsou dohledatelné v odbornych literaturach. Zdroje
vSak odkazuji 1 na to, ze je zapotiebi brat v potaz 1 primérné hodnoty zjisténé v ramci

odvétvi a nasledné vysledky firmy porovnavat s primérem odvétvi.

3) Ukazatele rentability

Tabulka ¢&. 18 Hodnoty ukazateli rentability®®

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Rent. trzeb 14,10 % 17,90 % 9,32 % 16,56 % 19,32 %

Rent. celk. kapitalu 18,86 % 19,46 % 10 % 16,27 % 15,91 %

Rent. vlast. kapitalu 16,44 % 15,80 % 8,31% 13,58 % 16,55 %

Rent. inv. kapitalu 18,98 % 19,68 % 10,05 % 16,36 % 12,94 %

66 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
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Rentabilita trZzeb vyjadiuje ziskovou marzi firmy. Bez srovnani s konkurenci jsou
vypocitané hodnoty relativné nevypovidajici. Proto jsou v nasledujicim grafu marze
srovnany s dvéma konkurenénimi ¢eskymi firmy a firmou z Némecka. Aby hodnoty
nebyly ovlivnény danovymi zadkony v ptipadé némecké firmy a kapitdlovou strukturou

Vv pripad¢ firem ¢eskych, tak byl pro vypocet pouzit EBIT.

Srovnani marzi firem
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Graf ¢. 12 Srovnani marZi s konkurenénimi firmami®’

Firma, jez je v grafu uvedena jako ,,Konkurenéni ¢eska firma“ je akciova spole¢nost,
ktera na trh vstoupila jiz v roce 2000. Kontrastn¢ na to, je v grafu uvedena ,,Konkurenc¢ni
firma ¢.2%, ktera predstavuje naopak nové vzniklé s.r.o. Pro lehce globalnéjsi srovnani je
pouzita i firma z Némecka, ktera se svoji podnikatelskou ¢innosti nejvice ptiblizuje Firmé
s.r.0., ktera je feSend v ramci due diligence. Mizeme vidét, ze marze Firmy s.r.o. dosahuje
vysSich hodnot nez u obou ¢eskych firem. Pouze v roce 2020 byla marze u konkuren¢ni
firmy ¢. 2 vys$8i. CozZ lze povaZzovat za prvni experimentovani s vySi marZe V ramci
zacatkl podnikéni nového s.r.0. Zajimave je, ze od roku 2019 se konkuren¢ni firma zacala

pfeorientovavat spiSe na kusovy prodej. Svédci o tom hodnota z grafu z roku 2021 a vyse

87 Vlastni tvorba dle vypo¢itanych hodnot rentability trzeb
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trzeb zjisténa v rdmci VZZ. Firma s.r.o. i konkurenc¢ni firma byly nuceny v roce 2019
snizit svoji marzi. Mlize za to s nejvétsi pravdépodobnosti celoplosna pandemie COVID-
19, ktera se vyrazné dotkla celého spektra odbératelti firem. Obé firmy vyrabi produkty

pro sportovce, kterym se zaviela vétSina sportovist’.

V dusledku toho klesl i zajem o produkty z portfolia firem. Naprostou anomalii v celém
grafu je firma z Némecka, ktera drzi konstantné¢ marzi v praméru 20 %. Nejen, Ze je tahle
marze vyssi nez u vSech Ceskych firem, ale je 1 konstantni bez potieb ji z jakychkoliv
divodl ménit.

Rentabilita celkového kapitalu je ukazatel, jehoz hodnoty jsou pro tcely prace spise
informativniho charakteru, protoze vysledky nelze bez znalosti financovani firmy spravné
vylozit napt. nevime, zdali neprob&hly né&jaké ucetni postupy, které by ovlivnily
hospodarsky vysledek aj. Ukazatel ptedstavuje produkéni silu podniku pred odectenim
dani a nakladovych trokii. Z pohledu aktiv ukazatel poukazuje na jejich vynosnost.

Z vysledku z tabulky Ize zjistit, jak se tato hodnota v prabéhu meénila

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadifuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky
podniku. Tato hodnota by méla piekracovat urok, ktery je vlastnik schopen vyjednat
napiiklad u terminovanych vkladu, protoze jinak samotna investice vlozeného kapitalu

Z hlediska vynosnosti ztraci smysl.

Zde je zapotiebi na celou problematiku nahliZzet v delSim ¢asovém useku, protoZe je
proménlivd. Méni se napf. v dlsledku investic do novych zafizeni, prostori apod. Pfi
vyhodnocovani je mozné podhodnotit skutecnou hodnotu cistého zisku v disledku

¢asového nesouladu na konci obdobi.

Rentabilita investovaného kapitalu a jeji hodnoty ndm davaji najevo jak moc jsou
ziskové dlouhodobé investované prostfedky. Doporucena hodnota zde neexistuje, je
vhodné vysledky porovnavat napiiklad s vypljcenymi néklady zejména wrokovymi
byla zaznamenana v roce 2019, kdy ¢inila 10,05 %. Nejvyssi byla v roce piredchdzejicim,

¢inila 19,68 %.

4) Ukazatele aktivity

58



Tabulka & 19 Hodnoty ukazatelt aktivity®®

1,34 11 1,07 0,98 0,82
3,28 2,94 3,54 2,48 3,29
63,62 dni 107,44 dni | 97,74 dni 76,25 dni 90,86 dni
84,26 dni 145,18 dni | 133,29 dni 111,07 dni 128,77 dni
75,90 dni 71,56 dni 48,12 dni 90,37 dni 130,17 dni
14,04 dni 20,33 dni 10,20 dni 12,77 dni 88,04 dni
18,59 dni 27,47 dni 13,91 dni 18,60 dni 124,77 dni

Obrat aktiv ma doporuc¢enou hodnotu ukazatele 1,6-3. Tohle firma nespliiuje v zadné se
sledovanych obdobi a znaci to tak neimérnou majetkovou vybavenost a neefektivni
vyuzivani. Zdanlivé nejlepsiho vysledku firma dosédhla v roce 2017, kdy byla vypoctena
hodnota 1,34.

Obrat dlouhodobého majetku vystupuje ve vzorci pro vypocet s délitelem v podobé
dlouhodobého majetku. V tomto ptipadé se zde projevi, vyrazné vice nez u obrat aktiv,
odpisy. Cim vice je majetek odepsan, tim lepsi a vétsi hodnota u ukazatele. Pro potieby
due diligence zjisténé hodnoty potvrzuji, ze dlouhodoby majetek nebyl potizen formou

leasingu, protoZe v takovém piipadé€ by zde doslo k nadhodnoceni ukazateli.

Doba obratu zasob vypovida o tom, jak dlouho podnik své zasoby drzi, nez je proda
nebo jinak spotiebuje. Ve velmi obecném méfitku 1ze konstatovat, ze je vyhodné, kdyz

tato hodnota klesa. Nicmén€ naopak mald obratkovost mize byt zvéstovatelem

88 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
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zastaralych zasob, tzn, ze jejich soucasna hodnota nesouhlasi s hodnotou, za kterou byly
pofizeny. Tento ukazatel je jeden z mnohych, ktery se da vedenim firmy zmanipulovat
v disledku neuvadéni opravnych polozek na zbozi v realnych hodnotach, proto je pfi due
diligence zapotiebi sledovat strukturu a stafi zdsob. V tabulce jsou uvedeny ,,dva druhy*
Cinila 63,62 dni. Naopak nejvyssi hodnota byla vypoéitdna v roce nasledujicim. Cinila
107,44 dni. Druha hodnota obratu zasob souvisi s naklady, kde se pracuje s dobou obratu
jednotlivych druhii zasob pomoci nékladi. Vyuzivame podil zbozi a nakladi na pravé

cvwr

v roce 2018 s vysledkem 145,18 dni.

Doba obratu pohledavek a jeji vysledky z tabulky ptedstavuji dobu, po kterou musi
firma v praméru ¢ekat, nez obdrzi platbu od svych odbératelt. Z vysledku mizeme vidét
naopak nejvyssi 130,17 dni v roce 2021. Podle velkého mnozstvi odbornych ¢lanku se
prave v roce 2020 a 2021 rozmohl neSvar spojeny s pozdnim placenim faktur. Pokud ma
vysoka hodnota doby obratu pohledavek vliv na podnikani a penézni toky, tak se nabizi

moznost podstoupeni pohledavek faktoringovym spole¢nostem.

Doba obratu zavazku by méla dosahovat alesponn hodnoty obratu pohledavek, tzn. aby
byla firma schopna z prostfedkt ziskanych ze svych pohledavek platit své zavazky.
Pokud hodnota obratu zavazkl ptekracuje soucet doby obratu zasob a pohledavek, tak to
znaci, ze dodavatelské uvéry kryji pohledavky i zasoby. V tabulce jsou poméfovany

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky k trzbam.

Vypocitané hodnoty z obdobi 2017-2020 se pohybuji v rozmezi 10,20-20,33 dni.
NavySeni je mozné registrovat v roce 2021, kde doSlo k navySeni jiz zmiflovanych
ostatnich zavazkl. Pokud mezi sebou podélime kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti
a vykonovou spotiebu, tak dostavame velmi podobny vyvoj ve sledovanych obdobich

jako v piipadé prvniho vypoctu.

Vypocitané hodnoty jsou velmi nizké, tim padem vyrazné vice atraktivni pro véfitele, nez
kdyby firma platila n€kolik dni po splatnosti. Vypocitané hodnoty jsou z hlediska due
diligence vhodné, nicmén¢ poukazuji na horsi financni fizeni uvniti firmy. Samotné nizké

hodnoty vypocitané z vykazl jesté zcela jednoznac¢né nedefinuji platebni moralku ve
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firmeé. Napf. mohou svym dodavatelim platit v hotovosti pomoci skonta, nakupt ze
zahranici aj.
Pro eliminaci tohoto rizika je vypocitana i doba primérného obratu vSech kratkodobych

zavazku.

Tabulka ¢ 20 Doba obrati viech krat. zavazkia ©°

Roky 2017 2018 2019 2020 2021

Dobra obratu v§ech
krét. zavazkil 14,35dni | 21,97 dni | 10,20 dni 13,06 dni 94,96 dni

Doba primérného obratu vSech kratkodobych zévazkl se vyrazné nelisi od doby obratu

zavazkl. Nejveétsi rozdil predstavuje posledni rok. Jedna se o takika jeden tyden.

2.3  Pravni due diligence

V ramci pravniho due diligence pracoval autor primdrné s vefejné dostupnymi zdroji
informaci a opiral se o informace, které jiz byly zjistény v ramci finan¢ni due diligence.

Bylo ¢erpano z informaci uvedenych v zakladatelskych listinach spolecnosti.

Ve sbirkach listin ma firma zvefejnén zakladatelsky dokument z roku 2010, ktery
predstavuje dokument, ktery je spjat se samotnym zacatkem podnikani Setfeného
subjektu. Dale ma zvetejnény dokument z roku 2014, ktery znéni piivodniho dokumentu

upravuje o nova legislativni opatteni, ktera v roce 2014 byla uvedena v platnost.

Jesté pred samotnou pravni due diligence je zapotiebi definovat pravni oznaceni naseho
zkoumaného subjektu. V ramci prace je zkoumany subjekt oznaCovan jako s. r. 0, popf.
firma. Spolec¢nost sruenim omezenym je druh obchodni korporace. ,,Obchodni
korporace se zakldda spolecenskou smlouvou. Spolecenska smlouva, kterou se zaklada
kapitalova spolecnost, vyzaduje formu verejné listiny. Pripousti-li pravni predpis, aby
spolecnost zalozil jediny zakladatel, zaklada se zakladatelskou listinou porizenou ve

formé verejné listiny. “’° Paragraf ¢islo § 8 Zakona o obchodnich korporacich definuje

8 Vlastni tvorba dle rozvah z let 2017-2021
70 Z&kon €. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich spolenostech a druzstvech § 8 (1,2)
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| konkrétni zalozeni zkoumaného subjektu. S.r.o. bylo zalozeno pouze jednim
zakladatelem a zakladatelskd listina je vetejné¢ dostupna. Dale Zakon o obchodnich
korporacich povoluje, aby kapitalovou spolecnost zalozil pouze jediny zakladatel, ktery
bude zaroven jedinym spolecnikem se vSemi jejimi podily. Coz je dalsi skutec¢nost, kterou
lze vycist ze zakladatelské listiny zkoumaného subjektu. ,,Zakladni kapital obchodni
korporace je souhrn vsech vkladii. “ 't |, Vkladem je penézni vyjadieni hodnoty predmétu
vikladu do zdkladniho kapitidlu obchodni korporace. “’? V p¥ipadé zkoumaného subjektu
se jedna o dvé¢ sté¢ tisic korun Ceskych, které jsou z celé Casti vlozeny spole¢nikem
spole¢nosti a nasledné 1 ve stanovené lhiité zcela zaplaceny. Za spravce tohoto vkladu se
povazuje zakladatel spole¢nosti. ,, Pred vznikem obchodni korporace prijima a spravuje
splacené nebo vnesené predméty vkladii nebo jejich casti spolecenskou smlouvou
povéreny spravce vkladi, spravcem vkladi muze byt izakladatel nebo néktery ze
zakladatelii. “ ™ Jedna se o dalii skute¢nost, kterou zakon povoluje. Zakladni kapital, lze
na zakladé zikonem stanovenych podminek zvysit i snizit. Zadnou zménu za celou dobu
existence podniku vSak neregistrujeme. Co se podilu na zisku tyce, je jeho vySe dle
zakladatelské listiny zavisld na poméru vkladu spole¢niki k zédkladnimu kapitélu.
V ptipad¢ zkoumaného subjektu se jedné pouze o jednoho spolecnika, ktery uhradil celou
vysi zakladniho kapitalu sdm. K tomu, aby spolecnik pievedl svij podil na jiného
spolecnika, popf. tfeti osobu, nepotfebuje Zadny souhlas orgdnii spole¢nosti. Organy
spolecnosti pfedstavuje valna hromada a jednatel. I ptesto, Ze jsou v zakladatelské listing
uvedeny tyto orgéany, je celd skuteCnost upravena Casti popisujici privilegia spolecnosti
S jednim spole¢nikem. Pokud se jedna o spolecnost s jednim spole¢nikem, nekoné se
valnd hromada. Pisobeni valné hromady je v rezii spolecnika, ktery je povinen
vypracovat, pii substituci valné hromady svoji osobu, pisemnou zpravu, jenz ztvrdi svym
podpisem. Toto rozhodnuti musi mit formu notarského zapisu. Spole¢nost nastavila svou
dobu trvani na dobu neurcitou. Obchodni rok definovala, tak ze ,,prvni obchodni rok
zacina vznikem spolecnosti a nasledné konci prislusnym kalendarnim rokem. Nasledujici

roky jsou totozné s roky kalenddarnimi. ™

1 Z&kon €. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich spolenostech a druzstvech § 30

72 74kon €. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich spolenostech a druzstvech § 15 (1)
78 Zé&kon €. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech § 18 (10)
4 Zakladatelska listina zkoumaného subjektu (2010)
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V ramci rozvah za zkoumané roky, je ve vSech rozvahach v oblasti rezerv uvedena
hodnota nula, coz autora prace privedlo k uréité nejistot¢ z hlediska legislativy.
Spole¢nost byla zaloZena v roce 2010, a to podle zakona ¢. 513/1991 Sb. Obchodniho
zakoniku, kde bylo vytvafeni rezervniho fondu povinné pro spolecnosti s ru¢enim
omezenym a akciové spole¢nosti. Diky tomu i piivodni znéni zakladatelské listiny z roku
2010 upravuje rezervni fond. Rezervni fond byl definovan jako ,pridel 10 % z cisteho
zisku vykdzaného v Fadné vicetni zavérce za roK, V némz poprvé cisty zisk vytvorili. “ ™
Nicméné tento zakonik byl k 1.1.2014 zruSen. Coz spolecnost vedlo k sepsdno nové
zakladatelské listiny, kde uz se vSe podiizuje zakonu ¢. 90/2012 o obchodni spolecnostech
a druzstvech. V nové upravé uz o rezervach nejsou zadné zminky, coz je v poradku,
protoze zakonu ¢. 90/2012 o obchodni spolecnostech a druzstvech, kterému se spole¢nost

podfidila, nestanovuje zadnou povinnost tvorby rezervniho fondu a ptipadnd tvorba

rezervniho fondu je Cisté dobrovolna.

Pivodni zakladatelska listina z roku 2010 i novéjsi verze z roku 2014 maji uvedeny jako
pfedmét podnikdni ,,Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona“. Coz je obor, ktery sedi pro zivnost volnou a oblast
maloobchodu. Nicméné nejvyssi soud rozhodl na zaklade usneseni 27 Cdo 3549/2020, ze
je toto oznaceni neurcité a diky tomu nema pravni Géinky. Soud uvedl, ze v takovémto
pfipad¢ je nutna naprava. Pokud se jedna o pravnickou osobu, kterd ve stanovené 1hite

nesplni poZzadavky Nejvyssiho soudu, miize dojit k jejimu zruSeni, popf. likvidaci.

Zékon o obchodnich korporacich se sebou piinesl i kmenovy list. Coz je neomezené
prevoditelny cenny papir na fad. Ve své podstaté se jednad o velmi jednoduchy zptisob,
jak prevést svoje vlastnické pravo na né€koho jin¢ho. Neni zapotfebi souhlas valné
hromady ani Gfedné ovétené podpisy. Staci jej jen fadné€ rubopisovat. Kmenovy list 1ze
vydat i k né€kterym podilim. Coz je divod pro¢ kmenovy list autor prace zmifiuje.
Pfipadna existence kmenového listu k néjakému podilu ptedstavuje riziko ztraty kontroly
pro akvizitora. Pfipustnost kmenovych listi je upravena ve spolecenské smlouvé,
Vv pfipadé zkoumaného subjektu v zakladatelské listing, kde je moZné zjistit neexistenci

kmenovych listt.

75 Zakladatelska listina zkoumaného subjektu (2010)

63



V ramci analyzy rozvahy bylo zjisténo, Ze pozemky, konkrétn¢ parcely oznacené ¢. 597

a 651 (viz. obr. ¢. 1), na kterych jsou postaveny vyrobni haly, nejsou ve vlastnictvi

spolecnosti. Tuto skute¢nost miZe potvrdit 1 existence vlastnického prava k pozemkim,

kde je dle katastru nemovitosti uveden jiny vlastnik. V ptipadé parcely ¢. 651 byla

zjisténa skutecnost existence 1/3 podili mezi ttemi osoby.

2.4 Vysledky finanéni due diligence

Nasledujici podkapitola je zaméfena na vyhodnoceni zjiSténych skutecnosti z finan¢niho

due diligence.

2.4.1 Rozvaha

Tabulka & 21 Vyhodnoceni vysledku zji$tény v ramei rozvah z let 2017-202176

0. V ramci dlouhodobého nehmotného majetku firma
evidovala software a ocenitelna prava. V poslednim
zkoumaném roce jiz vSak ob¢ polozky plné€ odepsala

a Vv ramci rozvahy uvedla hodnotu

Registrujeme navyseni jeho hodnoty o 30 000 000 K¢
v roce 2020. Navyseni znaci pozitivni efekt po

podnikéni, nebot’ se jedn4 o novy majetek do podnikani

Dlouhodoby majetek, potizeny okolo roku 2017, uz je

z velké ¢asti odepsany.

Spole¢nost nevyplaci zadné dividendy matetské ¢i

dcefiné spolec¢nosti.

Zvyseni v roce 2020 a 2021.

- =

76 Vlastni tvorba dle vysledki zjisténych z rozvah z let 2017-2021
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Existence dvou staveb. Jedna stavba je z velké casti
odepsana, druha nova. Existence dvou staveb

s odliSnou urovni odepsanosti na jedné strané€ znaci ‘

nepotiebu investovat do oprav nové stavby. Nicméné

opak na strané druhé.

V rozvahéch uvedeny pouze pohledavky kratkodobé.
Majoritni ¢ast pohledavek tvoii pohledavky

Z obchodnich vztaha

Souhlasi s hodnotou uvedenou v obchodnim rejsttiku.

Existence uvéru, ktery byl v roce 2021 splacen

Vyrazné navySeni v roce 2021 v disledku zvyseni
polozky ,,Ostatni zavazky* — konkrétn¢ kratkodobé

finan¢ni vypomoci a jiné zavazky.

Spolec¢nost disponuje dostate¢nou vysi financnich
prosttedkl pro kryti dluhd.

N AL

Legenda: Pozivum pro due diligencet Negativum pro due diligence' Neutralni pro due diligence‘

2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

V ramci nakladové stranky VZZ byl zjistén potencionalni problém do budoucna, ktery
predstavuji mzdy zaméstnancl. S vysokou pravdépodobnosti bude nutné navysit mzdy

zaméstnanct, aby nedoslo k fluktuaci.

2.4.3 Finanéni analyza

Ze zjisténych vysledku finan¢ni analyzy nelze zcela jednoznaéné vyvodit zavéry.
Predbézné a undhlené zavéry by mohli pfedstavovat znehodnoceni vysledkt a nespravné
rozhodnuti. Zname odbornymi zdroji doporucené hodnoty jednotlivych ukazatelii
finan¢ni analyzy. Nicméné v praci je n¢kolikrat zminéno, ze je zapotiebi hodnoty

srovnavat s primérem daného odvétvi. K tomuhle procesu nam pomize metoda
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benchmarkingu. Podstatou téhle metody je srovnani vysledkd zkoumaného subjektu se
subjektem jinym. Pro tyhle ucely autor prace vyuzil oficidlni stranky ministerstva
pramyslu a obchodu, které nabizeji Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich
indikatori INFA. Systém je schopny vyhodnotit ukazatele zminéné v tabulce ¢. 22
a vytvorit srovnani mezi subjektem a odvétvim jako celkem. Stejné jako v kapitole 2.2.,
vesker¢ Ciselné hodnoty, které se vazi ke penéznimu stavu v K¢ jsou uvedeny v tisicich.

V ramci tabulek opét bez uvedeni, ze se jedna o tisice, kvtli lepsi piehlednosti.

Tabulka & 22 Srovnani finanénich vysledki s primérem odvétvi”’

2017 2018 2019

Firma Odvétvi Firma | Odvétvi Firma | Odvétvi

Rent. vlast. kap. 16,44 % 12,42% | 15,80% | 13,01% | 8,31 % | 12,18 %

Obrat aktiv 1,34 2,27 1,1 2,36 1,07 2,43
Bézna likvidita 10,95 151 9,18 1,44 22,80 1,47
Pohot. likvidita 6,52 1,03 4,29 0,96 13,21 0,97
Hotov. likvidita 1,23 0,27 1,04 0,22 1,06 0,25

Nevyhodou tohoto systému je, ze neni aktualni. Vysledky z tabulky ¢. 22 pracuji s udaji
z let 2017-2019.

Zvysledkli vidime, ze firma dosahuje nizSich hodnot v porovnani s odvétvim
maloobchodu u ukazatele rentability vlastniho kapitalu v roce 2019. Ve vSech letech ma
horsi hodnotu u obratu aktiv. Naopak vidime nékolikanasobné vyssi hodnoty u ukazateli
likvidity. Vysoka likvidita neni pfizniva z pohledu vlastnika, protoze jsou penézni
prostiedky firmy vazany v aktivech. Toto ma za nasledek neoptimalni zhodnocovani
investic a ve své podstaté nepfimo snizuje rentabilitu firmy. Z hlediska due diligence se
nejednd o zasadni problém. Zde by bylo horsi, kdyby hodnoty byly naopak nizsi. Jednalo

by se totiz o predzvést mozného bankrotu. Vysoké hodnoty poukazuji na oblast, které je

" Vlastni zpracovani dle: Ministerstvo primyslu a obchodu: Benchmarkingovy diagnosticky systém
finanénich indikatortt INFA [online]. 2023 [cit. 2023-05-08]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html
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zapotiebi se vénovat, aby byla navySena rentabilita podniku. V dusledku této skute¢nosti
je pravé zjisténd hodnota rentability vlastniho kapitdlu v roce 2021 pravdépodobné
zavinéna likviditou. Hodnota obratu aktiv byla v nékolika obdobi niZs§i nez doporuc¢ena
hodnota. Pfi porovnani s primérem odvétvi zjisStujeme ze jsou hodnoty nizsi ve vSech
zkoumanych letech. Lze tedy vyvodit zavér, ktery poukazuje na neimérnou majetkovou

vybavenost a neefektivni vyuzivani tohoto majetku.

Co se tyCe ostatnich ukazateld finanéni analyzy, bude autor prace vychazet
z doporuc¢enych hodnot, které uvadéji odborné literatury, jez jsou uvedeny ve zdrojich

prace.

1) Rozdilové ukazatele

Tabulka & 23 VysledKky ukazatele Cisté penéZni prostiedky’®

Pohotové prostiedky jsou schopny pokryt prave splatné kratkodobé zavazky.

Tabulka ¢&. 24 Vysledky ukazatele Cisty penézné pohledavkovy fond™

Pohledavky, kratkodoby financni majetek a penézni prostredky pokryvaji kratkodobé

zavazky firmy.

Tabulka & 25 Vysledky ukazatele &isty pracovni kapital®

Na zakladé vypoéti podilu CPK na OA, a hodnoty kryti dlouhodobého majetku

dlouhodobymi zdroji, Ize konstatovat, ze hodnota CPK je pfili§ vysokd a znadi

78 Vlastni tvorba dle vysledki vypoct ukazatele
7 Vlastni tvorba dle vysledkd vypocth ukazatele
8 Vlastni tvorba dle vysledkd vypo&tl ukazatele
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nehospodarnost, ktera ma za nasledek snizeni rentability. Autor prace by tento nedostatek

oznacil za problém ze strany finan¢niho fizeni firmy i ze strany due diligence.

2) Ukazatele zadluzenosti

Tabulka &. 26 Vysledky ukazatele celkova zadluZenost®!

Celkova zadluzenost 533 % 10,02 % 5,09 % 4,23 % 21,72 %

Doporucené hodnoty jsou 30 % - 60 %. Z hlediska vlastnika firmy jsou vysledky
neuspokojivé, protoze nemuze uplatiovat vétsi financni paku a znasobit tak svoje vynosy.
Pro ucely due diligence jsou vSak nizké hodnoty ukazatele vhodné, nebot’ predstavuji

finan¢ni polstat, se kterym mize potencionalni novy ,,vlastnik* pracovat.

Tabulka ¢&. 27 VysledKky ukazatele mira zadluZenosti®

Mira zadluZenosti 5,67 % 11,27 % 5,39 % 4,44 % 30,54 %

Zakladni doporucena bezpecna mira zadluzenosti se povazuje hodnota 40 % ciziho
kapitalu v poméru ke kapitalu vlastnim. Z hlediska strategie finan¢niho fizeni firmy lze
konstatovat, ze vyuziva ciziho kapitalu ve velmi malé mife. NavySeni bylo registrovano
pouze Vv roce 2021 avSak v naprosto tinosné mife. Hodnoty miry zadluZeni jsou vhodné

Z hlediska tizeni firmy 1 pro ucely due diligence.

Tabulka &. 28 Vysledky ukazatele tirokové kryti®

Urokové kryti 49,31 402,29 128,63 409,73 137,34

Doporu¢end hodnota se uvadi vétsi nez 5. VétSina zdrojii uvadi, Ze hodnota se fidi
klasickym zptisobem ,¢im vétsi, tim lepSi“. Hodnota poukazuje na naprosto

nekompromisni schopnost platit své urokové povinnosti.

Tabulka &. 29 Vysledky ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem?®

81 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
82 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
8 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
8 Vlastni tvorba dle vysledkt vypocti ukazatele
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Kryti dl. majetku

vlast. kapitdlem 2,30 2,40 3,12 2,41 2,84

Vysledky ptesahuji hodnotu 1, coz svéd¢i o preferovani stability pred vynosem. Pro tcely
due diligence je vyssi hodnota pfijatelngj$i, nebot’ nehrozi, ze piipadné dluhy bude

zapottebi hradit pomoci vlastniho kapitalu, jehoz abstinence by narusila chod podnikani.

Tabulka & 30 Vysledky ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 8

Kryti dl. majetku
dl. zdroji — 2,68 3,28 2,51 3,71

A4

I u kryti dlouhodobého majetku cizimi zdroji jsou hodnoty vyssi nez 1. Zde vysledky
ukazuji na stabilitu, nicméné se jedna o velké objemy a kryti dlouhodobého majetku
pfedstavuje nemalé naklady pro firmu, takZe se jedna o ptekapitalizovanou firmu. Pro
ucely due diligence se nejednd o néjak zdvazny problém. Nicméné to pro nové vedeni
bude jedna ze sfér, na kterou bude zapotiebi se zaméfit, aby se navysila vynosnost
vlastniho majetku. Z hlediska finan¢niho fizeni a pfipadného navySeni zisku by pro firmu
bylo vhodné zvolit lehce agresivngjsi strategii, kde by byl dlouhodoby majetek

financovan z vétsi ¢asti z jinych dlouhodobych zdrojl, nez je vlastni kapital.
3) Ukazatele rentability

Tabulka ¢&. 31 Vysledky ukazatele rentabilita trzeb®

Rentabilita trzeb 14,10% | 17,90 % 9,32 % 16,56 % 19,32 %

Vysledky rentability trzeb byly porovnavany s konkuren¢nimi firmami. Lze konstatovat,
Zze hodnoty rentability trzeb Firmy s.r.o. pfevySuji konkurenci, coZ poukazuje na

ptiznivou situaci celé firmy v oblasti produkce.

Tabulka & 32 Vysledky ukazatele rentabilita celkového kapitalu®

8 Vlastni tvorba dle vysledkli vypocth ukazatele
% Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
87 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
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Rent. cel. kapitalu 18,86 % 19,46 % 10 % 16,27 % 15,91 %

Jak jiz bylo zminéno ukazatel rentability celkového kapitalu ma spise informativni ucel,

jelikoz postradame kritické informace, které by nam s celou zalezitosti pomohly.

Tabulka ¢&. 33 Vysledky ukazatele rentabilita investovaného kapitalu®

Rent. inv. kapitdlu 18,98 % 19,68 % 10,05 % 16,36 % 12,94 %

Vypocitana hodnota rentability investovaného kapitalu v sobé nese ziskovost aktualnich
dlouhodobé investovanych prostiedkl. Pro nejlepsi mozné usneseni verdiktu ohledné
tohoto ukazatele by bylo zapotiebi vidét napt. nabidky terminovanych vkladu a jejich
urokové sazby aj. Nasledné pak tyto hodnoty porovnat. Lze dohledat nabidky bank, kde
je mozné se v ramci kalkulacek dopocitat k hodnotam trokové sazby okolo 8-10 % p. a.
Pokud bychom brali zjisténou skutecnost jako fakt, tak je pro firmu vyhodnéjsi aktudlni

nastaveni rentability investovaného kapitalu.

4) Ukazatele aktivity

Tabulka ¢&. 34 Vysledky ukazatele obrat dlouhodobého majetku®

Obrat dl. majetku 328 2,94 3,54 2,48 3,29

U obratu dlouhodobého majetku neni ur¢ena minimalni hodnota. Nakladovy ucet —
Ostatni sluzby nevykazuje vykyvy. Dalo by se konstatovat, Ze dlouhodoby majetek nebyl
potizen formou leasingu. Jedna se vSak pouze o hypotézu, kterou je velmi t€zké potvrdit
pouze z ucetnich vykazi. Jak jiz bylo zminéno do vySe celého ukazatele vyrazné zasahuji
odpisy. Bez dolozeni zpusobu odepisovani dlouhodobého majetku neni vypovidajici

hodnota ukazatele tak vysoka.

Tabulka &. 35 Vysledky ukazatele doba obratu zisob®

8 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
8 Vlastni tvorba dle vysledkl vypocti ukazatele
% Vlastni tvorba dle vysledkd vypocti ukazatele
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Doba obratu zdsob ve firm¢ je primdrn€ spojena se stavem zdsob ve skladu. Pokud

porovname hodnoty stavu zdsob z rozvahy (tabulka ¢.7), tak mizeme vidét, ze doba
obratu zasob do jist¢ miry pfimo Umérné stoupd s rostoucim mnozstvim zasob.
Potencionalni problém mohl nastat v roce 2018, kdy byl stav zasob 41 589 000 K¢ a doba
obratu zasob 107,44 dni, protoze pokud tyto hodnoty porovname s rokem 2021, tak
zjistime Ze stav zasob byl o 2 547 K¢ vyssi a doba obratu zasob o 16,58 dni nizsi. Rok
2018 proto mohl piedstavovat rok, kdy byla $patné¢ odhadnuta poptavka, a v disledku
toho pak zvyseni mnozstvi zasob a vyssi doba jejich obratu. Hodnoty jsou vyssi, protoze
se jedna o vyrobni firmu, kde doba obratu zasob zahrnuje cely vyrobni cyklus. | s vykyvy

je prumérna doba obratu zasob 87,78 dni, coZ je naprosto v potadku.

Tabulka ¢&. 36 Vysledky ukazatele doba obratu pohledavek %

Zadouci jsou zde nizké hodnoty, které svédéi o dobré vymahatelnosti pohledavek firmy.
Proto aby bylo mozné urcit, co jsou ,,nizké hodnoty®, je tieba dobu obratu pohledavek

srovnat s konkurenci.

Tabulka & 37 Primérné hodnoty ukazatele doby obratu pohledavek®

41,50 dni

39,97 dni 30,81 dni 34,33 dni 41,36 dni

409,50 dni | 107,06 dni | 149,55 dni 104,62 dni 108,71 dni

107,81 dni 48,39 dni 73,21 dni 56,62 dni

107,05 dni 74,36 dni 82,1 dni 91,13 dni

% Vlastni tvorba dle vysledkd vypoctl ukazatele
9292 Vlastni tvorba dle vysledkd vypo&tl ukazatele pro jednotlivé konkurenéni firmy
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V tabulce jsou uvedeny doby obratu pohledavek konkurenénich firem z Ceské republiky.
Vysledky jsou zprimérovany. Primérné zjisténé hodnoty firma nespliuje v letech 2020

a 2021.

Tabulka &. 38 Vysledky ukazatele doba obratu zavazkia®®

Doba obratu zdvazkil | 1, 50 4oi | 2033dni | 10,20dni | 12,77dni | 88,04 dni

Doba obratu zavazkii se nachdzi ve velmi kratkych ¢asovych intervalech. Navyseni je
mozné registrovat v roce 2021. Nicméné na zdkladé pozitivnich vysledkd ostatnich
ukazatelil nelze tohle navySeni povaZovat jako zavazné riziko. Celkova doba obratu zasob
byla rozsifena i o vypocet doby obratu vSech kratkodobych zavazku, kde se vypocty
vyrazné nelisily od hodnot vypocitanych v rdmci doby obratu zdvazku. Hovofime tedy
0 firmé s velmi dobrou platebni moralkou. Doba obratu zavazkti by méla byt vyssi nez
doba obratu pohledavek. Toto poukazuje na schopnost firmy si vyjednat vyhodné
dodavatelské uvéry. U zkoumané firmy toto vSak nelze zcela uplatnit, protoze se jedna

o firmu s velmi nizkou mirou zadluZeni.

2.5 Matice rizik

V ramci této Casti je presné definovano riziko, v jaké ¢asti doslo k jeho zjisténi a co bylo
pii¢inou pro jeho vznik. Odborné byla odhadnuta mira dopadu na proces due diligence

a ur¢ena pravdépodobnost rizik.

Rizika jsou oznacena Cisly 1-13, ktera odkazuji na Eisla, pod jakymi se promitnou

Vv rizikové matici (tabulka ¢. 23).

1. Neexistence vlastnického prava k pozemku
zjisténi: pravni/finan¢ni due diligence (katastr nemovitosti)
pricina: souvisi s pofizenim pozemku v minulosti
dopad: stiedni

pravdépodobnost: velmi vysoka

% Vlastni tvorba dle vysledkt vypocti ukazatele
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2. Poti‘eba rekonstrukce stavby
zjisténi: finan¢ni due diligence — analyza rozvahy (hmotny nemovity majetek)
pricina: opotifebeni majetku
dopad: vysoky
pravdépodobnost: vysoka
3. ZvySeni opravnych poloZek k pohledavkam
zjisténi: finan¢ni due diligence — analyza rozvahy (pohledavky)
pri¢ina: platebni neschopnost odbératelti
dopad: nizky
pravdépodobnost: vysoka
4. Neexistujici rezervy
zjiSténi: finan¢ni due diligence — analyza rozvahy (rezervy)
pri¢ina: zruseni povinnych rezerv v diisledku novych legislativnich opatieni
dopad: stiedni
pravdépodobnost: vysoka
5. ZvySeni hodnoty kratkodobych zavazku
zjisténi: finan¢ni due diligence — analyza rozvahy (zévazky)
pri¢ina: zvyseni hodnoty kratkodobé finan¢ni vypomoci a jiné zavazky
dopad: stiedni
pravdépodobnost: velmi vysoka
6. Nerostouci mzdy
zjisténi: financni due diligence — vykaz zisku a ztraty (mzdové néklady)
pricina: finan¢ni fizeni firmy
dopad: velmi vysoky

pravdépodobnost: vysoka
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7. Vysoka hodnota ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu
zjisténi: financni due diligence — finan¢ni analyza (rozdilové ukazatele)
pri¢ina: Spatné finan¢ni fizeni
dopad: vysoky
pravdépodobnost: vysoka

8. Vysoké hodnoty likvidnich ukazatelu
zjisténi: financni due diligence — finan¢ni analyza (ukazatele likvidity)
pricina: Spatné financ¢ni fizeni firmy
dopad: stfedni
pravdépodobnost: vysoka

9. SniZeni rentability vlastniho kapitalu
zjisténi: finan¢ni due diligence — finan¢ni analyza (ukazatele rentability)
pricina: vysoké likvidni ukazatele
dopad: stfedni
pravdépodobnost: vysoka

10. Vysoké hodnoty ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji
zjisténi: finan¢ni due diligence — financ¢ni analyza (ukazatele zadluZenosti)
pricina: firma je piekapitalizovana
dopad: stiedni
pravdépodobnost: vysoka

11. ZvySena hodnota ukazatele doba obratu zasob v roce 2018
zjisténi: finan¢ni analyza (ukazatele aktivity)
pricina: Spatny odhad poptavky
dopad: velmi nizky

pravdépodobnost: vysoka
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12. ZvySena hodnota ukazatele doba obratu pohledavek v roce 2020 a 2021
zjisténi: financni analyza (ukazatele aktivity)
pri¢ina: zvyseni doby splatnosti faktur
dopad: stfedni

13. Pouze jeden spole¢nik firmy
zjisténi: pravni due diligence (zakladatelska listina)
piic¢ina: souvisi se zaloZzenim firmy v minulosti
dopad: stfedni
pravdépodobnost: stfedni

14. Spatné oznadeni predmétu podnikani
Zjisténi: pravni due diligence (zakladatelska listina)
pri¢ina: nepodiizeni se usneseni Nejvyssiho soudu
dopad: velmi vysoky
pravdépodobnost: velmi vysoka

Pro zachyceni zjiSténych rizik je vytvofena rizikova matice. Jedna se o péti stupfiovou
matici, kde je definovan rozsah dopadu ¢isly 1-5 (velmi nizky, nizky, stfedni, vysoky,
velmi vysoky). Obdobné je to 1 s pravdépodobnosti, 1-5 (velmi nizka, nizka, stfedni,
vysoka, velmi vysoka). Pro lepsi orientaci v matici jsou vyuzity i barvy, které definuji
rizikovost jednotlivych polozek. Mira rizika pfedstavuje soucet hodnoty tirovné dopadu

a urovné¢ pravdépodobnosti.

Ve finale mize tedy nabyvat hodnot od 2 do 10. S tim, Ze mira rizika 2-4 znamena
akceptovatelné riziko, které nevyzaduje zadné opatieni pro jeho eliminaci. Mira rizika 5—
7 znaci potiebu vhodného opatieni, kde je zapotiebi zpracovat 1 plan takového opatieni.
Plan opatteni pfedstavuje tieti kapitola této prace. Mira rizika 8—10 uZ je kritickd, a proto
je zapotiebi okamzité napravy. Pravé proto bude této oblasti a tvorbé akéniho planu pro

okamzitou napravu vénovana v tfeti kapitole nejveétsi pozornost.
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Tabulka ¢&. 39 Matice rizik®

Uroveii dopadu
Hodnoty | 1 2
5
s 4
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1

Riziko ¢. 3 se nachazi v akceptovatelné mife, tudiz nebudeme provadét zadné opatieni.
Nejpocetnéjsi je skupina rizik s hodnotou 5-7, kde je potieba tvorby opatfeni. Velmi
pocetnd jsou i kritickd rizika, kde je nutné vypracovat opatieni okamzité napravy.
Okamzitou napravu ve sféfe due diligence predstavuje nutnost aktivity ze strany nového

nabyvatele firmy.

9 Vlastni tvorba
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3 Vlastni navrhy reSeni, prinos navrhu reSeni

vvvvvv

odstranéni nebo piipadnd minimalizace. Tteti kapitola prace pfejima zjiSténa rizika a na
zaklad¢ zavaznosti z rizikové matice navrhuje feSeni na opravu, popi. minimalizaci.
Prioritni jsou nejzévaznéjsi rizika, proto jimi i cela kapitola zacina.

Neexistence vlastnického prava k pozemku

Dle katastru nemovitosti byla zjiSténa neexistence vlastnického prava k pozemku.
Uveden je vném totiz nékdo jiny, nez majitel Firmy s.r.o. Toto zjisténi je zcela
jednoznaéné jeden z aspektl, ktery bude hrat vyznamnou roli pfi cenotvorbé celého
procesu prodeje. Pronajem pozemku bude do prodeje vstupovat jako polozka snizujici
celou hodnotu firmy. Samotny dopad na due diligence je vSak stfedni, nebot’ praveé
absence vlastnického prava k pozemku neni klicovy prvek. Jak jiz bylo zminéno, akvizici
firmy si investor nekupuje jen pozemky a stavby, ale i kompletni spektrum ostatnich
polozek, které ptivodni majitel pouzival k vykovani své ekonomické ¢innosti. Z pohledu
nesvazanosti s aktualnim mistem podnikdni, mize investor vidét benefit. Nabizi se mu
moznost prodat vSe, co se nachazi na aktualnim misté a vybudovat celou firmu znovu na
misté dle jeho vybéru. Z pohledu investora, ktery chce pokraCovat v podnikéni na
aktudlnim misté, mohou vzniknout dvé otazky. Bude ¢lovek, ktery pronajima pozemky
drzet stejné podminky tohoto prondjmu i pro néj. Jaka by byla cena koup¢ pronajimaného
pozemku. At by nastala jedna nebo druhd varianta, obé tyto potenciondlni skute¢nosti by

sniZili cenu prodeje. Koupé pozemku samoziejmé vyrazné vice.
Potieba rekonstrukce stavby

V ramci rozvahy byla zjiSténa existence dvou staveb uréenych k podnikéani. Jedna ze
staveb je vSak dle vypoctu odepsanosti z velké ¢asti odepsana. Lze tedy fict, Ze nabyvatel
bude ve velmi blizké dobé nucen vynalozit finan¢ni prostfedky na rekonstrukci stavby.
Vhodnym opatfenim je ovéfeni téhle skute¢nosti znalcem. Nabizi se pohled soudniho
znalce, ktery ovéfi situaci a stanovi posudek na zaklad¢é pfedem definovanych tabulek.
Druhou optikou je pohled realitni kanceldfe ¢i makléfe, ktery stanovi trzni cenu
nemovitosti. Oba tyhle odhady jsou odlisné. Zalezi na novém nabyvateli, ktery je

vhodnéjsi pro jeho tc¢ely. Nutno podotknout, Ze je v celém procesu stale hraje vyznamnou
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roli absence vlastnického prava k pozemku. Nabizi se tedy prodej obou staveb a tim

padem i trzni odhad.

Nicméné riziko je rekonstrukce stavby, kde se pocitd s tim, ze nabyvatel bude pro
podnikani vyuzivat ptivodni vysoce odepsanou stavbu. Je zapotiebi ovéfit, jak moc
koresponduje odhadnutad hodnota stavby s hodnotou po piisobeni odepisovani. Upozornit
na ptipadné odchylky, pokud budou vyraznéjsi. Provést kalkulaci potencionalnich vydajt
spojenych s piipadnou rekonstrukci budovy. Kalkulaci by bylo vhodné pouzit pfi

smlouvani ceny celé akvizice.
Zvyseni hodnoty kratkodobych zavazki

V roce 2021 bylo v ramci rozvahy zjisténo markantni navysSeni kratkodobych zavazka.
Jednalo se o narlst o 40 746 000 K¢, ktery byl vyvolan primarné poloZkou ,,ostatni
zavazky*. Prvnim krokem eliminace toho rizika by bylo ptfesné zjisténi, o jaké zavazky
se jednd. Z rozvahy lze zjistit procentualni struktura ciniteld navySujicich hodnotu
polozky ,ostatni zdvazky* (viz. graf ¢. 5). Mame informaci o tom, ze se jedna o ,,jiné
zavazky a kratkodobé finan¢ni vypomoci®. Pro samotnou eliminaci rizika je tato
informace vSak nedostaCujici. Je zapotiebi zjistit presngj$i informace o kratkodobych
zavazcich. Zajimaji nas smlouvy, zastavy, aj., zejména je potieba zjistit struktura ,,jinych
zavazku®, které tvori vyrazny podil. Prace pracuje s faktem, ze k akvizici ma dojit
V nasledujicim roce. Kratkodobé zavazky jsou proto dalsi poloZzkou, ktera snizi prodejni

hodnotu firmy. Blizs§i zjisténi, které by vykazalo vznik dalSich problému v oblasti

kratkodobych zavazka, predstavuje jesté vysSsi sniZzeni ceny firmy.
Nerostouci mzdy

Z udajt z vykazi zisku a ztraty (tabulka €. 15) byly zjistény udaje spojené s mzdovym
ocenovanim zaméstnancl. Zjistili jsme Ze, po sledované obdobi péti let, ve firmé
pracovalo prumérné 19 zaméstnanct. Byla vypocitana procentudlni mira ristu mési¢ni
mzdy na jednoho zaméstnance. Zjistili jsme, Ze situace pro zaméstnance neni piijemna.
Misto rastu mési¢nich mez v prabehu sledovanych let, jsme zaznamenali pokles o 0,39
%. Mési¢ni mzda na zaméstnance v roce 2021 ¢inila 32 000 K¢&. Primérna mzda v Ceské
republice ¢inila 37 839 K¢&. Podle informaci Ceského statistického ufad byla primérna
mzda v oblasti maloobchodu v roce 2021 36 624 K¢&. Na zakladé této skutecnosti lze

predpokladat, Zze novy majitel firmy bude Celit nespokojenosti zaméstnancti s financnim
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ohodnocenim. Tohle tvrzeni je zaloZeno Cist¢ na Ciselnych tdajich. Nevime, jak jsou
zaméstnanci spokojeni s praci, finanénim ohodnocenim a do jaké miry je mozné v lokalité
najit jiné zamé&stndni. Nemame informace ani o tom, jak je naro¢né zaSkolit nové
zaméstnance v piipadé odchodu ptivodnich. Cisté na zékladé ¢iselnych tdajii je vhodng
nového nabyvatele firmy upozornit na potencionalni potiebu zvySeni mezd. Celou

skute¢nost je mozné podpofit i zékladnim rozpoctem.

Jako vychozi bod zvolime rok 2021. Dale budeme pracovat s faktem, Ze feSime navyseni
mezd v roce 2022, kdy by mél ziskat akvizici firmu novy majitel. V aktudlni situaci vime
1 primérnou hrubou mzdu v oblasti maloobchodu, kterd byla dle statistického ufadu
39 574 K¢ mésicné. Za predpokladu, ze budeme chtit mzdu navysit na primérnou

hodnotu pro soucasnych 19 zaméstnanct, tak muze kalkulace vypadat jako v tabulce ¢.
40.

Tabulka ¢&. 40 Kalkulace navySeni mezd®®

Jedna se pouze o orientacni vypocty, které pracuji s faktem zvysSeni primérné hrubé mzdy
na zamé&stnance. Pokud by ke zméné doslo, je nutné pocitat s ristem celkovych nakladi
o zhruba tietinu. Diky tomu samoziejmé stoupne vykonova spotieba a zméni ve zna¢né
mife i vysledek hospodafeni. Nabizi se Setfeni uvniti firmy v podobé dotazniku
spokojenosti, kde se mohou zaméstnanci vyjadfit, jak se stavi k aktualnim podminkam ve

firmé.

9% Vlastni tvorba
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Vysoka hodnota ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu

Velka ¢ast rizik, zjisténych v pribéhu analyz nepoukazuje na problémy, které by branili
vykonani akvizice. Spi$ poukazuje na n¢jaky nedostatek v fizeni firmy. V pribéhu prvni
due diligence bylo zjisténo, ze celou firmu fidi pouze jeden jednatel. I pies to, Ze za jeho
vedeni firma dosahuje skvélych vysledki, tak se jedna stale o jednoho ¢loveka. Jedinec
na starosti top management, ktery cCasto sc¢itd nékolik desitek lidi. Registrujeme
nedostatky ve finanénim fizeni firmy. Obecné by se dalo konstatovat, Ze se jedna
0 nedostatky, které firm¢ brani dosahovat jesté vétSich ziskd. Z finan¢ni analyzy jsme
zjistili niz$i hodnoty ukazatele obrat aktiv, naopak vyrazné¢ vyssi ukazatele likvidity.
Ukazatele, které ve vSech smérech poukazuji na stabilni fizeni firmy. Tenhle ptistup je
samoziejm¢ nékolikanasobné lepsi, nez kdyby firma krachovala. Nicméné se firma
oSizuje o potencionalni zisky a vyuzivani svych zdroju na plno. Z pohledu due diligence
je tenhle nedostatek vhodny, protoZe ma negativni vliv na vyvoj ukazatele EBITDA, ktery
je vypovidajici pii cenotvorbé&. Je samoziejmé dulezité nového majitele firmy upozornit,

ze pokud bude chtit maximalizovat zisk, tak bude muset situaci fesit.

Auto prace oznacil riziko vysoké hodnoty ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu jako
kritické. Vysoké hodnota poukazuje na nehospodarnost, kterd ma za nasledek snizovani
rentability. Novy majitel, popf. osoba, kterou povéti finanénim fizenim s hodnotou
¢istého pracovniho kapitalu nemize pfimo manipulovat. Musi ur¢it optimalni vysi kazdé
polozky obéznych aktiv a urcit, jak se bude tento obézny majetek financovat. Tenhle
proces je Casov€ ndroCny, protoZze bude muset analogicky projit jednotlivé polozky
obéznych aktiv a U kazdé urcit optimalni vysi. Nabizi se 1 moznost feSeni vypocet pomoci
obratkového cyklu penéz, ktery se skladd z doby obratu zasob, pohledavek a odkladu
plateb. Ve finéle se jedna o soucet doby obratu zasob a pohledavek, od kterého se odecte
doba obratu zavazkt. Cim krat$i je tahle doba, tim méné pracovniho kapitalu firma
pottebuje. Pokud vzorec aplikujeme na rok 2021, dostavame 90,86 + 130,17 — 88,04 =
140,99 dni. Coz poukazuje na jiz zjisténou skutecnost vysoké hodnoty Cistého pracovniho
kapitalu. Jedind moZnost, jak tohle zménit, je zkraceni doby obratu zasob a pohledavek,
a naopak zvySeni doby obratu zavazkl. Déle je tfeba nahliZet 1 na zplisob financovani

obéznych aktiv. Z pohledu nového vlastnika je diilezité o kolik ptevySuji dlouhodobé
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zdroje stald aktiva. Na zaklad€ toho je schopny pozménit drahé dlouhodobé zdroje za

kratkodobé, které jsou levnéjsi a zvysit tak bohatstvi.

Ackoliv se jedna pouze o jeden ukazatel, tak v sobé nese nepiimo néckolik dalsi.
V piipadé uskutecnéni akvizice, bude muset novy majitel, popi. povéiena osoba, ihned

konat, aby bylo navyseno bohatstvi firmy.
Spatné oznaéeni pFedmétu podnikani

Z aktuélni, nejnovéjsi verze zakladatelské listiny, bylo zjiSténo oznaceni predmétu
podnikani ,,Vyroba, obchod a sluzby neuvedené Vv ptilohdch 1 az 3 zivnostenského
zakona“. Na zaklad¢ usneseni 27 Cdo 3549/2020 Nejvyssiho soudu, je tohle oznaceni
neurCité a nema pravni ucinky. Novy majitel proto bude muset provést zménu ¢innosti,
coz je v piipadé s.r.o. na zéklad€ rozhodnuti valné hromady, nebo rozhodnuti majitele,
pokud by se opét jednalo o jednoho jednatele. Nasledn¢ tuhle skute¢nost zapsat do
obchodniho rejstiiku vedeného pfisluSnym soudem. V jiném piipadé je sankci za

neuposlechnuti tohoto usneseni i pfipadna likvidace.
Riist doby obratu pohledavek

V ramci let 2020 a 2021 byla vypocitana doba obratu pohledavek 90,37 dni 130,17 dni.
Coz jsou hodnoty, které o nékolik desitek dni prekrodili primér odvétvi. Cistd
ekonomické feSeni by zde bylo formou podstoupeni téchto dlouho obratkovych
pohledavek faktoringové spolecnosti. Tim by se pfispélo ke zefektivnéni doby obratu
pohledavek. Nicméné by to mohlo vést k nabourdni dlouholetych dobrych vztaht
s odbérateli. Vhodnéj$im feSenim, nez faktoring by piedstavovala analyza téchto
pohledavek a zjisténi pfi¢iny opozdéni. Nelze fict, ze by firma diky zvySeni doby obratu

pohledavek néjak vyrazné stradala.

81



ZAVER

V ramci stanoveni doporuceni v oblasti akvizice ekonomického subjektu Firma s.r.o.
byly zvoleny zkoumané parametry, které predstavuji finanéni a pravni due diligence.
V ramci prvni kapitoly prace bylo definovano, Ze pro vytvoieni vystupii financni analyzy
budou pouzity ucetni vykazy a financni analyza a pro stanoveni vystupt pravni due

diligence budou vyuzity zakladatelské listiny.

V druhé kapitole prace je zkouman subjekt nejdiive dle finan¢ni due diligence. Kde jsou
rozebrany vetejné dostupné ucetni vykazy z obdobi 2017-2021. V ramci rozvah bylo
zjisténo navyseni hodnoty dlouhodobého majetku o 30 000 000 K¢ v roce 2020, které
znaci prirastek majetku do podnikani. Byla objevena vysoka odepsanost jedné ze staveb,
kterou Firma s.r.o. vyuZziva pro své podnikani a existence druhé nové vybudované stavby.
Rozvaha prozradila i navyseni kratkodobych zavazka v roce 2021 aj. Vykaz zisku a ztraty
poukazal na rostouci trend vyvoje EBITDA a trzeb. Odhalil strukturu a vyvoj vykonové
spotieby firmy. Vystup pravniho due diligence ptedstavoval podrobny rozbor
zakladatelskych listin a jejich srovnani se zdkonem. Hlavnim zjisténim bylo to, ze firma
ma pouze jednoho jednatele, a ze jeji pfedmét podnikéni nenese spravn€ oznaceni.
Provedla se finan¢ni analyza, kde byly vypocteny hodnoty vybranych ukazateli. Ukéazalo
se, ze hodnoty ve velké mife spliiuji doporu¢ené miry. Nicméné se ukazalo, Ze 1 podnik,

ktery disponuje vysokymi obraty mé své problémy.

Rizika, jez byla v rdmci zkoumani zjiSténa byla implementovéana do rizikové matice, kde
jim na zaklad€ souctu pravdépodobnosti a dopadu byla urena zdvaznost. NejrizikovejSim
aspektim bylo ve tfeti kapitole prace stanoveno opatfeni pro jejich eliminaci, popf.

minimalizaci.

Ze zjisténych vysledkl nelze jednoznacné fict, zdali je vhodné akvizici provést ¢i nikoliv.
To vSak ani nebyl cil prace, protoZe samotné due diligence je slozity a Casoveé naro¢ny
proces, ktery vyZzaduje tymy o nékolika lidech. Z vysledki je moZné stanovit doporuceni.
Za ptredpokladu, Ze k akvizici dojde, je nutné nabyvatele obeznamit se zjiSténymi
skutecnostmi. Graf vyvoje ukazatele EBITDA a graf vyvoje trzeb ma rostouci tendenci.
Bylo zjisténo vyrazné navySeni dlouhodobého majetku v roce 2020. Zminéné aspekty
budou ptedstavovat diivody, pro¢ bude prodévajici chtit prodat drdz. V rdmci due

diligence byly objeveny polozky, které naopak budou prodavajiciho nutit cenu sniZit.
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Jedna se o navyseni kratkodobych zavazk, které budou po akvizici pfeneseny na nového
majitele. Neexistence vlastnického prava k pozemku. Vysoké opotiebeni jedné z budov.

V ramci jednéani by bylo mozné vznést namitku i ohledn¢ ohodnoceni zaméstnanct.

Lze konstatovat, ze podnik se momentalné nachazi ve velmi dobré situaci, ktera tvoii
pfijemné podminky i pro provedeni akvizice. Nicméné je tieba pracovat s faktem, ze ve
vedeni firmy je pouze jeden jednatel, ktery neni schopen vykondvat veskeré
podnikatelské tikony tak kvalitné jako top management o n¢kolika lidech. V ramci prace
jsou odhaleny nedostatky v oblasti finan¢niho fizeni. Pokud by se v ramci due diligence
zkoumaly 1 jiné oblasti, je dost pravdépodobné, ze budou problémy i tam. Novy majitel
musi tedy pocitat s tim, ze pokud by akvizici uskutecnil, tak bude muset provést urcita
opatfeni, kterd zajisti maximalizaci zisku. Cisty pracovni kapital firmy dosahuje
vysokych hodnot a snizuje firemni rentabilitu. Obraty aktiv firmy ukazuji na nizsi
hodnoty, které maji za nasledek opét pokles rentability firmy. Rentabilita trzeb dosahuje
vys$ich hodnot nez konkurence. Pravé diky marzi firma generuje nemalé zisk. Nicméné
rentabilita vlastniho kapitalu za¢ina klesat. Ukazatele zadluzenosti jsou na velmi nizkych
hodnotach, zvySeni zadluzeni miiZze vyvolat zvySeni rentability celkovych vlozenych
prostiedkii pomoci pakového efektu. Firma ve zna¢né mitfe pouziva vlastni kapital, ke
kryti dlouhodobych zdroji. Bylo by vhodné vice pouZivat cizi kapital a zvysit tak
vynosnost vlastniho majetku. Doba obratu pohledavek vyrazné pievySuje dobu obratu
zavazkl, coZ neptispiva presvédceni, Ze je firma schopna si vyjednat lepsi dodavatelské
uvéry. Doba obratu pohledavek v roce 2020 a 2021 navic o n€kolik desitek dni piekrocila

prumérnou dobu.
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