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Milog Mark’

Uvod

Na Ovod je iteba poznamenat, Ze ¥mecky mluvicich zemichiejm¢ stale probih&
castén¢ skryty a casténé ziejmy stet mezi rkterymi anglosaskymi ekonomickymi
koncepcemi a konzervatigj$i casti kmeckych praktik a akademil. Podle mého nazoru se
to tyka do znéné miry &etnictvi a také, coz nas bude zajimat dalepoe@ni podniku. Nejde
jen o rozdily v metodach, n#iglad americké metody diskontovanych gamich toki a
némecké Ertragswertmethode, ale v samotné koncepdadia ocaiovani, ktera se zéa
v tom, co je vysledkem océni podniku — zda trzni hodnota, ktera je &&maklinadlem
v anglosaském $®, nebo spiSe individualniigtup k oceéni podniku, ktery dominuje mezi
akademiky v amecky hovaicich zemich.

Zakladem ®meckého fstupu je tzv. Kolinska Skola. Vychazi z toho, & \jelmi
problematické hledat u podniku hodnotu, kterou aplatil kazdy. ReakjSi pristup vychazi
z toho, Ze z kazdého jednaniize vzejit jiny vysledek, ktery zavisi vzdy rfadh veléinach:

* Prvni z nich je odhad maximalni ceny, kteroize nabidnout zajemce o koupi, a
minimalni ceny, ktera jefpatelna pro prodavajiciho, aniz by zhorsil svoyetieovou
pozici. Tyto odhady jsou oztavany jako hodnoty pro rozhodovani
(Enscheidungswert), nebo hodnoty heamni (Grenzwert) a odrazeji specifickou
ekonomickou situaci nabizejiciho a poptavajicichkué odhadce vystupuje jako
osoba, ktera pomaha jedné ze stradit unranicni hodnotu, vystupuje ve funkci
poradce (Beratungsfunktion).

= Vedle hodnoty pro rozhodovani uplaji jednajici své zajmy vramci jednani
o prodeji, gicemz prodavajici se snazi o co nejvysSi cenu a laipgopak. Objevuje
se zda tzv. argumenris hodnota a odhadce ude vystupovat ve funkci
argumentujiciho ve prosph jedné strany (Argumentationsfunktion).

= Vysledek jednani ri#e urychlit odhadce ve funkci zprostkovatele
(Vermitlungsfunktion).

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystuyzkumného zagru Rozvoj detni a finarni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistranim ¢islem MSM6138439903.

" Prof. Ing. Milo§ Maik, CSc. — vedouci katedry, profesor; Katedra fiiam océovani podniku, Fakulta
financiaG¢etnictvi, Vysok&kolaekonomick& Praze, nam. W. Churchiltg 13067 Praha3; <marik@vse.cz>.
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Zkoumany pispevek profesora Matschke z univerzity Clausthal-Zédlel se soused’uje
predevsim na hraémi hodnoty, a to ve dvouripadech:

1. obvykla situace koupa prodeje, kdy Zzadna ze stran nerfévghu (dominantni roli),
2. situace privatizace statnich podiikdy nejde pouze o cenu, ale i dalSi parametry,
jako jsou pracovni mista.

Muze vzniknout otazka, péose zabyvat pojednanim, které bylo iejeeno pred radou
let. Odpo¥d je jednoducha — naSe praxe nyesi problémy, které za hranicenasSili jiz
diive, a proto ma smysl se zabyvat i timitspsvkem rémeckého odbornika, ktery obsahuje
fadu cennych podi i pro nasi teorii a praxi.

Autor predevSim zdraziuje, Ze hrarini hodnota neni primé&gnodvoditelna pouze
z vlastnosti podniku samého a jeho okoli, ale Zavodstatné nii¢ na cilech a moznostech
subjektu, pro kterého je oa@i zpracovano.

Hodnota pro rozhodnuti byva redukovana na hotoudsta je ekvivalentni budoucim
pereznim uzitkim. Ve skuténosti vSak souvisi s dalSimi problémovymi okruhyer& je
nutno dohodnout. Ndijklad:

» forma grevzeti podniku (fevzeti majetku, ig@vzeti vlastnickych podi),

= vymezeni pebiraného podniku (jaky majetek a zavazky),

= mozZné spoluisobeni dosavadniho majitelé¢igadré dosavadniho managementu,
= zavislost ceny na skuteych budoucich vysledcich,

= odpowdnost za vady (nafklad zatze zZivotniho prosgedi).

DalSi ci jsou derivované parametry — tiggbad parametry vlastniho océni, do kterych
Ize promitnout jiné uvedené SirSi prvky, f&fad formou Gprav diskontni miry. Matschke se
pak snazi formulovat komplexni model hodnoty prhadovani (dale jen EW).

Obecny model EW pro vicedimensionalni konfliktni duace

Pomoci uvedeného modelu se Matschke snazi pronitlooEW i ostatni shora zniné
parametry, které jefeéba dohodnout a které vilasttvori jakysi vektor. Dohodou ogthto
parametrech bydastnici jednani, tedycastnici konfliktni situace #ti dospst ke zlepSeni své
celkové situace (#tené celkovym uzitkem) oproti situaci, kdy k dobatedojde. EW je pak
chapana nikoliv pouze jakdeba maximalni mozna cena pro kupujiciho, ale headena
jes€ ochotou k doho#l

Bez dohody miZze tedy subjekt zvolitizné varianty jednéni, ktergipaseji tizny uZzitek.
Varianta s maximalnim uzitkem (dale bazicka vaaané nefitkem, kterym je porrovan
uzitek dosazitelny dohodoufipjednani. Tento uzitek by &h byt v¢tSi, nebo minimal
shodny s uzitkem bazické varianty. V principu sdyteejedna o EW jako dislo udavajici
hranini hodnotu, ale o vymezeni moznych situaiii jpdnéani a jejichreSeni, ktera jsou
prijatelna z hlediska toho, kdo EW hled&e@em vymezit hlavni situace je ovSem obtizné a
¢asto nemozné, péwadz vlastni jednani je také procesem odkryvamnych konfliktnich
poloh a hledani jejickkeSeni, ficemz se mohou #mit i samotné pozadavky arqustavy
vyjednavajiciho.
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Matschke pak uvadi jednoduckiiselny giklad, kde ukazuje mozné&Seni, ktera vSak
nemusi zdaleka vzdy byt paretooptimalni,iifldpd proto, Ze strany nemaji Uplnotegstavu
0 Svém maneévrovacim prostoru.

V dalSi¢asti pak autor zjednoduSujeigymodelovy gistup na d¥ dimenze EW, a to na
sowasnou hodnotu, tedy cenu a rozsah majetku naléiejiilo podniku.

Odhad EW zalozeny na dvou dimenzich — séasné hodno€ a rozsahu
podnikového majetku

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze se jedna sidkg problém oc&ovani — vynosova
hodnota versus hodnota subst@n Autor vSak ma na myslifipad podniku, ktery ani
u prodavajiciho, ani u kupujiciho neni &asti r¢jakého SirSiho podnikatelského celku. Neni
tedy teba brat ohled na synergie. Daligppmina, Ze &né océovani redukuje uzitek na
piijem a vydaj je zase spojen se ztratou uZzitku. tOstdle nejsou brany v potaziijem je
pak zpravidla den na pijem z provozia nutného a fijem z nadbyténého majetku. Lze se
domnivat, Ze fedmétem prodeje, a tedy i zajmu kupujiciho budedevsim provozhnutny
majetek, zatimco provozmadbyteény majetek si prodavajici ime realizovat sam. Zde vSak
muze dojit k rozdilu mezi majetkem, ktery je nabiz#ngzsahem majetku, ktery je poptavan.

Kupujici bude ochoten zaplatit za provézmutny majetek plus teny rozsah
nadbyténého majetku a prodavajici bude vychazet z celkovénoty majetku ze svého
hlediska kracené o majetek, ktery si hodl&znych variantach ponechat. Dohoda je pak
v ramci ¢iselného fikladu mozna jen v situaci, kdy je kupujici ochotpfevzit i ¢ast
nepotebného majetku a prodavajici bude ochotetast neprovozniho majetku ponechat a
prodat sam. #pomeaime, Ze ocefni mize byt u obou slozek rozdilné. Zda vysledek
odpovida i paretovu optimu, zalezi dle autofadpvsim na otéenosti obou stran. Wezité
je, ze pokud vezmeme v Uvahu vice nez jedno kuit@EW, mize to vyraza zwetsit prostor
pro jednani a poskytnout &ma stranam moznost ziskat vice pgatp, nez kdyz budou
pracovat pouze s jednodimenzionalni EW.

Odhad EW zaloZzeny na dvou dimenzich — sdasné hodno& a garanci
pracovnich mist

Tato situace odpovida privatizaci statnich potinikdy byva kladen @raz na vice nez
jedno kritérium, tedy cenu. Autor tuto situaci rb@ primarg z hlediska poptavajiciho, tedy
z hlediska soukromého subjektu. Stat zde pozadpjecrs fady pozadavk jako jsou
napiklad:

= cena a jeji modifikace,

* udrZeni zamstnanosti,

= zavazky investovat do podniku,
= penalizace  neplréni zavazk.

Autor se pi dalSim pojednani omezuje pouze na dva parameing €enu a pracovni
mista. Tyto parametry jsou vSakleZzité gedevsim pro stat jako prodejce, kupce zajima jen
financni prebytek. Tim se problém z hlediska kupce sa®jo® zjednoduSuje. Matschke zde
poukazuje na skutaost, Ze §i jednanicasto dochazi k situaci, Zze jedna strangendruhé
vyhowt v urtité zalezitosti, aniz by tim utéa ne¢jakou Ujmu. Nicmé& muze této okolnosti
vyuzit k ziskani ustugkv jinych oblastech.
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V piipact pracovnich mist se situacesmn v tom smyslu, Zze EW nabyvatele Ize vyjad
jednoduseji jako cenu sniZzenou o vicenédklady vywelgipadnym zaréstndvanim tSiho
nez potebného p&tu pracovniki, naproti tomu u statnich orgafe nutno kalkulovat, jakou
srazku z maximalni mozné ceny jsou ochottiynput, kdyZz budou garantovana pracovni
mista.

Zaveér

Sta’ Matschkeho na prvni pohled zdaglimnoho nového némasi. Jeji jadro sgiva v tom,
Ze formalizuje pohledy na vyjednavarii goupi a prodeji podniku. Podle naSeho nazoru je
vSak teba ji hodnotit ze SirSiho hlediska. Jde o to, Zouwasné etap vyvoje je teba
porekud upustit od nekritickéhorgjimani vSeho, co k nantiphazi ze s#ta a co nemusi tak
zcela odpovidat naSim podminkdm. Tyka se pfed@vSim konceptu trzni hodnoty jako
obvyklého vysledku § oceiovani podniku. Prvni krok v tomto $nu je disertace T. Krabce
(2008) zamtena na teoretické zaklady trzni hodnoty jako roéioé ceny, jejimz vysledkem
je prvni zpochybéni klasického konceptu trzni hodnoty v ramciiameni podniku, zejména
v naSich podminkach. Pokud ovSentremme klast otazniky nad trzni hodnotu, jeba
nabidnout alternativu, a tou je, podle naSeho nazwaiklad weni Kolinské Skoly, jemuz
praw Matschke ¥noval zn&nou pozornost. Dokumentuje to — mimo jiné, jeholeadrsi
velka prace Unternehmensbewertung (Matschke 200%®)mto kontextu nabyvaji idv¢jSi
stat tohoto autora na vyznamu, pgmadz jsou prvnimi kroky k rozvinuti SirSiho pohleda
chapani fundamentalniho pojmu Kolinské Skoly, a jgnfranéni hodnotaci hodnota pro
rozhodovani. Jeji pojeti jako vicerozme veltiny predstavené ¥lanku pak nabyva v tomto
kontextu znany vyznam.
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Nékolik zdsadnich poznamek k odhadm vicedimensionalnich hodnot
podniku pro rozhodovani o koupi a prodeji

MiloS Marik

ABSTRAKT

Obsah posuzovanélitanku je zamien na rozpracovani kategorie hkamihodnoty, ktera je
zde chipéna jako veina s vice dimenzemi. V ramctipravy na jednéni o prodeji podniku si
partnéi museji vyjasnit nejen hrami cenu, ale i ostatni vyjednavaci parametry, @akoaby
se jejich blahobyt vifpact uskut&néni transakce pokud mozno zvysil oproti situaci, gy
transakci neuskuteili. V této obecné poloze ma model hrari hodnoty pouze teoreticky
vyznam, ale Ize jej chapat jako prvni krok k daldirozvinuti teorii Kolinské Skoly.

Kli ¢ova slova: Hodnota; Ocgovani podniku; Hrani hodnota; Kolinska Skola.

Some Essential Notes on Estimation of Multidimensral Business Values
for Decision-making about Purchase and Sale

ABSTRACT

The reviewed article focuses on elaboration otibiendary value category that is viewed as a
quantity with more dimensions. Within preparatiemr bargaining during sale of a firm,
partners must clear up not only the boundary valutealso other bargain parameters. They
must do it in such way that will increase their \tlean comparison with situation when the
transaction is not realized. In this general positihe boundary model has only theoretical
sense but it can be viewed as the first step tovirither development of Koln school
theories.

Key words: Value; Business valuation; Boundary value; Kolncsh

JEL classification: G12, G30.
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