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Abstract:

Purpose of the article:PredloZenylanek se zabyva metodami daogani specifického druhu podiiik
konkrétreé rodinnych podnik. Po p@ateénim uvedeni do oblasti obevani a charakteristik rodinnych
podniki se zamsfuje na zji&ni vlivu téchto charakteristik na &ovani jejich hodnoty, a tofp
sowasném respektovani nejen figan ale roveZz ema@ni hodnoty, jejiz existence je typicka p&gro
tento druh podnik

Methodology/methods:Pro splini cile¢lanku byl pouZzit sekundarni &dnformaci. Autorka po studiu
literatury zangiujici se na oblast otievani podnik a specifické rysy rodinnych podiiikmajici vliv
na ocerini, shrnuje hlavni problémy spojené siameanim &chto podnik.

Scientifing aim: Hlavnim cilem ¢lanku je na zaklad specifik rodinnych podnik zjistit, zda jsou
v souwtasné dob pouzivané metody ottevani vhodné pro geni hodnotydchto podnik.

Findings: Ze studiacharakteristickych rys rodinnych podnik vyplynulo, Ze jejich postaveni mezi
ostatnimi organizacemi je natolik specifické, Zé&ia individuélni fistup k jejich oce#ni, a aplikace
standardnich metod prodeni jejich hodnoty tak proémeni bez Gprav vhodna.

Conclusions Literatura naznaje, Ze rodinné podniky jsou pouzitim tradich metod
podhodnocovany oproti jejich skdteé hodnat a Ze je pr&¥ pro tyto typicka tvorba endai hodnoty
tykajici se subjektivniho oceni — tedy uteni hodnoty z perspektivy jejich viastnika.

Keywords: rodinny podnik, ocgovani rodinnych podnik specifika rodinnych podnika, erd
hodnota podnitk.

JEL Classification: G32

Uvod

Oceaiovani podnik;, jakozto fundamentalni disciplina finamhotizeni, je velmi Sirokou oblasti, ktera
v8ak v kontrastu k tomuto faktu musi akceptovaividdalni znaky hlavniho igdnmétu ocerni. Je
proto i v dnesni dal kdy jsou akcentovany metody @owani vyuzivajici volnych peéanich toki,
Zadouci, hledat nové &poby respektujici specifika toho kterého typu pkdna to progednictvim
vyvijeni metod novyckii modifikaci €ch stavajicich. fédloZeny pispivek se zabyva pré&jednim ze
specifickych drubi podniki, a to podnik rodinnych. Jejich @leZitost skrze ekonomickeé i sponske
prispivky je dle sodasnych vyzkura nezpochybnitelnd. Aktuéalnost zajmu & rovnéz podporuje
ocekavana postupna gen&mavynena, ktera bude pragdodobré predstavovat jejich dalSi ,zkouSku*.
| vtéto souvislosti je wezité hledat co nefpsrEjSi moznosti utovani jejich hodnoty — a to nejen
z perspektivy kupujicich, ale téZ prodavajicich.

1 Vhled do oc@ovani podniki

Oblast oc#ovani podnik Ize povazovat — nejen pro jeji rozsahlost a védialptistupi oceiovani, ale
predevSim pro jeji podstatu plynouci ze zdjmu temy u€ovani hodnoty podnik— za fundamentalni
oblast finagnihotizeni. Jeji dleZitost je reflektovana nikoli pouze ve specifickya pro podnik spisSe
SVyjimeénych® situacich, mezigk mizeme zgadit izné formy pemen obchodnich korporaéi jejich
prodej (i kdyz byvaji pravipodobré praw tyto situace inicienim prvkem pateby ocegini), ale téz p
kontinuélnim uéovani afizeni hodnoty podniku.

Vzhledem k jiz zmiané &fi a variabili€ této oblasti je na Uvod vhodnégomenout, Ze v poslednich
letech jsou preferovany a za teoreticky nejsptgimpovazovany (Saboloyi 2011) metody zaloZené
na analyze vynds(vynosové metody), ifemz mezi &¢mito Ize jako pravé&podobré nejuzivawjsi
formu oznait metodu diskontovanych p&mich toki. DalSi metody pak hraji roli spiSe didgbvou,
pop‘ipact jsou vhods aplikovany dle specifik toho kterého podniku.

Odbornici z oblasti og®vani s&asto shoduji na tom, Ze objektivni hodnota podnéexistuje (M&Kk,
2011), (Kislingerova, 2001). Je tedy vhodné mitnmgsli toto paradigma — paradigmaéhgici, Ze
hodnotu podniku izeme vnimat spiSe jako viru v budoucnost podnikadignou v pedzich (Madik,
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2011) - sotiasrt s respektovanim specifik konkrétnich seeanych podnik, pficemz snaha o co
nejpresrEjsi zachyceni hodnoty podniku byéla byt aspiraci podsujici hlubsi poznani a nalézani
novych¢i prohlubovani stavajicichéistupi ocergni.

Jak dosavadni gkbni naznauiji, sloZitost oblasti og@mvani podnik je zn&né a to pedevsim, dostanou-
li se do gedmnEtu zajmu oceni typy podniki, k nimzZ je nutné fistupovat, v relaci k jejich podstat
obzvlas¢ specificky. K jednomu zthto typi, na které bude zaffena pozornost v rdmci tohoto
prispsvku, Ize fadit rodinné podniky, jejichZz charakteristiky sekpsim v nasledujictasti @iblizit.
Nasledr ze specifickych rys rodinnych podnilt vyvodim dopady na jejich ottevani a obhajeni
potreby €mto podnikKim vénovat v ramci procesu oc@im pozornost, spidvajici v Upra¥ sowasnych
postup, pogipac nalezeni postupu noveého.

ProtozZe neni moZné pokousSet se o énexrybraného podniku €giz konkrétnihogi dané ,skupiny*),
aniz bychom disponovali dostédteym mnozstvim informaci, v nasledujigasti gispivku nastinim
souwasneé usili o vymezeni pojmu rodinného podnikani.

2 Vymezeni rodinnych podniki

Na paateni tzkosti nardzime jizip samotné snaze o jednozné vymezeni poji jako je rodinny
podnik ¢i rodinné podnikani. 2koli je mozné pi vyhledavani &chto spojeni naléztékolik — ¢asto
velmi odlisnych — vysledk konsenzus nad jedinym a ustalenym ¥lsnmim prozatim neexistuje
(Korab, Hanzelkov4, Mihalisko, 2008; Odehnalovd 120 Heskova, Vojtko, 2008; Rydvalova,
Horynovd, Zbrankov4, 2016; Machek, Hnilica, 2015).

K vymezeni pojmu rodinného podniku jséasto vyuzZivanaizna kritéria s rozéinymi urcujicimi
hodnotami — mezi ty n&sgjSi pati procento podniku vlasténého rodinou, p&et generaci (byvalych

i sowasnych) angazovanych v podniku (jako vlastnicizamgstnanci), velikost podniku, mira
strategického vlivu rodiny na chod podnikuumysl rodiny gedat podnik dalSi generaci (Korab,
Hanzelkova, Mihalisko, 2008). Heskova a Vojtko (8DPak uvadi, Ze zakladnim definim znakem
pro rodinny podnik je prawlastnictvi (coz z@iraziuji ve své praci i Rydvalova, Horynova, Zbrankova,
2016), picemz pozadovana mira podilu se pak mezi autorN&iteri z nich poZzaduji minimain50%
vlastnictvi rodiny, jini 60 % a vice (Heskova, \kajt 2008). Profesor Korab a kol. ve své knize Roéin
podnikani (Korab, Hanzelkova, Mihalisko, 20@#@n&um predklada mnohé dalsi varianty vymezeni
rodinného podniku, z nichz bych vyzdvihla Goetilgpohled, dle 8hoZ Ize mluvit o rodinném podniku
za redpokladu, Ze naspvyviji rozhodujici a utujici vliv rodina, icemz jsou z tohoto pohledu zasadni
dva faktory — podil rodiny na vlastnim kapitalu a€kenstvi ve statutarnim organu. Rodinal’bmausi
zcela dominovat v jednom &dhto faktofi, nebo pak musi byt mensi vliv jednoho faktoru kengovan
odpovidajicim vlivem faktoru druhého. Podil rodimy viastnim kapitélu je vSak i zdetzdziovan —
atedy nutnou podminkou. Ani pokus Shankera a Altnaa sré¥ujici k ustdlenému vymezeni
prostednictvim ti definic rodinného podniku — Sirokéjedire Siroké a Uzké — se v praxi zcela neuchytil
(Korab, Hanzelkova, Mihalisko, 2008). Dalsi snakgldZené na argumentech, Ze gedi podniki na
rodinné a nerodinné je whé a nekoresponduje s realitodgdstavuji mé& hranéni vymezeni. Autd
Astrachan, Klein a Smyrnioggdstavili F-PEC Skalu, ktera dovolujeiit miru tzv. rodinnosti (Korab,
Hanzelkov4, Mihalisko, 2008). Klein pakeganesl miru SFISubstantial Family Influengekdy jsou
stitdny procentudlni podily rodiny ve vlastnictvi, mgementu a spravnich organech podniku. Déle
Massis a kol. souhrgruvadi, Ze kazdé vymezeni rodinného podniku obsdtidimenze, kterymi jsou:
a) vlastnicky podil rodinnychifsludniki, b) jejichélenstvi ve spravnich organech sgolesti a c) jejich
¢lenstvi ve vrcholovyctiidicich funkci (Machek, Hnilica, 2015).

Daldi mozZznou (a zraé liberalni) optiku pedstavuje vyzkumu americkych rodinnych podnik
realizovany spokmnosti Massachusetts Mutual Life Company, ve kte(g@ko jedno z kritérii) pro
splréni prijmuti rodinného podniku bylo dostajici, Ze majitel prostjen — napiklad skrze rodinné
konzultace o podnikani — povazovalispodnik za rodinny (Heskové, Vojtko, 2008). Temohled
podporuji i Chua, Chrisman a Sharma (1999) tvrzeaézajem rodiny o podnikani je to, caigpbuje
odlidnosti mezi rodinnym a nerodinnym podnikanindéBnalova, 2011).
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Heskova a Vojtko (2008) pak vymezugkolik spolg&nych charakteristik rodinnych podiiikz nichz
bych vyzdvihla d¥¢ — Ze nelze definovat rodinné podniky pouze naazikVlastnictvi a Ze rodinné
podniky neni moZzné vymezovat na zaklgdjich velikosti a pro jejich weni pouzivat kritéria
aplikovana na ostatni podnikatelské subjekty (jakgr. poiet pracovnik). Ackoli velké podniky
nejsou typickym zastupcenich rodinnych, jejich zastoupeni potvrzujigwe nejznandjsi rodinné
spole&nosti, z nichZz lze jmenovat nidklad italsky Benetton, americky Ford, Svédsky H&M,
francouzsky L Oreal, danské Lego a neégpalalSich (Kordb, Hanzelkov4, Mihalisko, 2008).

Na zawer bych jako souhrnny podklad tykajici séibfizeni pojmu rodinného podnikani zminila
prispsvek autorek Rydvalové, Horynoveé a Zbrankoveé (20R#)¢e odkazuji na izkum 28 evropskych
zemi (Mandl, 2008) nabizejici kritéria pro vymezewdinnych podnik. Dominantnim kritériem je
v ném jiz rékolikrat zmirené vlastnictvi, druhymidezitym faktorem je strategickézeni spol&nosti

v rukou rodiny (nejastji je vznesen pozadavek, aby alespedenclen rodiny n&l vyznamny vliv na
fizeni), teti, Uzce spojenou s druhou, je role roditiykpntrole a poslednim faktorem je zé&stmavani
rodinnych pislusniki v podniku.

Pokud jde o satasny stav \Ceské republice, ¢koli je zajem o problematiku rodinnych podinik
nesrovnatels mensi v porovnani skterymi jinymi staty (coz ma Siroké historické salesti), je
mozné vysledovat zvy3ujici se zajem o problematklinnych podnik, a to nejen na akademickéds.
Toto tvrzeni podporuje n&ilad i zajem Asociace malych aetinich podnik a Zivnostnik Ceské
republiky (AMSPCR), ktera provadi mimo jiné i pravidelné&ipkumy &chto podnik u nasgi zakon

¢. 89/2012 Sb., dlansky zakonik nny od 1. 1. 2014), ktery nabizi Upravu rodinnédwodu
v ustanovenich 8 700 — 707 a definuje rodinny z&eétb: ,Za rodinny se povaZzuje zavod, ve kterém
spole’né pracuji manzelé nebo alespe jednim z manzel jejich pfibuzni az dosetiho stup# nebo
osoby s manzely seSvagé az do druhého stupa ktery je ve vlastnictvielteré z &chto osob. Na ty
z nich, ktéi trvale pracuji pro rodinu nebo pro rodinny zavee, hledi jako naleny rodiny zdastrené
na provozu rodinného zavad(Zakon¢. 89/2012 Sh., atansky zakonik, 2012).

Ackoli vySe zmigné snahy o zavedeni a ustéleni pobjsouvisejicich s rodinnym podnikdnim
rozlicnych autol nejsou zdaleka kompletni, jsou i tak dost varidbdl napomahaji snad k vyteni
predstavy o satasné situaci v této oblasti, coZ bylo v rdmci tétsti giispsvku vnimano jako primarni.

| pres veSkereé figkadZzky spojené se samotnym vymezenim toho,fesrpje (i co naopak uz neni)
rodinné podnikani — a s tim souvisejici komplikag®dol& obtiZzné srovnatelnosti statistik i vyzktim
— se (nejen) zmibvané teoretické prameny shoduji na tom, Ze jejiidezitost pro ekonomiku je
nesporna, a to jak z hlediska procentuétaisti na tvort HDP (i kdyZ samazjn¢ i zde se potykame
s problematikou vymezeni d&iselné hodnoty tak nelze vnimat jako absolutnik tahlediska
charakteristik jejich podnikani, o nichZ bude blgtgednano dale.

3 Specifika rodinnych podnikii a dopady na jejich vykonnost

Své zvIastni postaveni mezi organizacemi, a tedyamthenou potebu individualniho fistupu k jejich
ocereni, zaujimaji rodinné podnikyiedevsim svou interakci dvou systémworicich zéklad tohoto
souslovi — rodinou a podnikem #{emzZ v obou systémech jsou obsazeryné role stejnymi ,herci®.
Odlisnosti ¢chto sw¥ti — rodinného, pro ktery je charakteristicka citdwsblizkost, a podnikatelského,
v némz secdasto upednosiiuje spiSe racionalita a ,odstup” (Koréb, Hanzelkovidhalisko, 2008) —

a jejich sodasna interakce pak vyttidspecifickou srés, jejiz klady mohou mit za nasledek pozitivni
prispsvky v podnikani. Ale také samimé naopak, jeji zapory mohou gobit horsi postaveni
podniku oproti podnikm nerodinného charakteru.

Prav tato myslenka vytuwa podhoubi zasadni otazky souvisejici s vykonnmostinnych podnils, a tak

i jejich oceréni. V této oblasti byly realizovany jiz mnohé steiditeré budou zmémy nize, nikoli vSak

s totoZnow¢i jednozn&nou odpowdi na to, zda ona specificka 881 rodiny a podnikani ve své
vzajemné interakci je pro fin&ni ukazatele podniku ve vysledku spiggpsem, nebo naopakiide
predjimat jejich nizSi hodnoty. Tato konstatovansnajaz tak fekvapujici vzhledem k obeznamenosti
s problematikou spojenou jiz s pouhym vymezenimmpiajodinného podniku. Neni-ligsré definovan
predmnt vyzkumu, Ize pak jergkko jejich vysledky porovnavat. Hasso a Duncan 80& své studii,
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ve které mimo jiného iiedkladaji pehled sotasnych vyzkura tykajicich se hodnoceni finémich
vystupa rodinnych podnik, rovreZz k tomuto dodavaji, Ze mnohé studie nedokdésm rozliSovat
pojmy ,ownership, , control* a ,managemefi{Villalonga, Amit, 2006). | pesto vSak autbkonstatuiji,
Ze dosavadni vyzkumigdklada znény dikaz o pozitivnim efektu rodinného podnikani (Anders
Reeb, 2003a; Barontini, Caprio, 2006; King, Sar2608; Lee, 2006; Martinezetal, 2007; Maury, 2006;
McConaughy et al., 2001; Sraer, Thesmar, 2007aMitiga, Amit, 2006),&oli existuji i proticlidné
studie, které naziaji, Zze tzv. family effect je nulovy, ¢i dokonce negativni (Barth et al., 2005;
Filatotchev et al., 2005; P erez-Gonz alez, 20@ta<®ia and Mazzola, 2008; Villalonga, Amit, 2006;
Westhead, Howorth, 2006) Dle autaxistuje jiz vSeobeeénprijimany nazor, Ze zapojeni rodiny do
podnikani ma pozitivni dopad na dlouhodobé vynasyniku — zisky a petini toky (Hasso, Duncan,
2013).

V Ceské republice je tato problematika prozatim nedest: prozkoumana, avdak na zakias/ého
vyzkumu Machek a Hnilica (2015) roéh potvrzuji tuto tezi u rodinnych podriiky Ceské republice.
Budeme-li tedy akceptovat stasny, vSeobeenptijimany, gedpoklad o lepSi vykonnosti rodinnych
podniki, je teba se dale ptat na otazku, které faktory tentdtipozdopad zgsobuji a jaké to ma
konsekvence pro jejich oevani.

3.1 Faktory rodinnych podnikia ovliviiujici jejich finan éni vykonnost

Odpowdi na otazku, co #obuje vyssi vykonnost rodinnych podhilse zabyvaji nagklad Hasso
a Duncan (2013). V této souvislosti na zaklagizkumu (Sirmon, Hitt, 2003) konstatuji, Z&dnu
rozdili ve vykonnosti rodinnych podnikze gisuzovat rodinnym faktam, které ovliviuji orientaci
rozhodovani rodinnych podnika déle pak nehmotnym akiim, kterd tyto podniky generuji. Hasso
a Duncan (2013}erpaji z dosavadni prace Sirmona a Hitta (2003ptadorizuji rodinné faktory
ovliviiujici proces oamvani do dvou skupin. Na a) rozhodovaci faktoryciglen making factors —
DMF), které se tykaji Zjsobu, jakym jsou rodinné podnikjzeny, a rozhodovacich prodeskteré
vedou k charakteristické odliSnostchto podnik, a b) faktory nehmotnych aktiv (intangible asset
factors — IAF), ktera zahrnuji nehmotna aktiva allovana v dsledku povahy rodinného podniku.
V nasledujiciéasti gredstavim pojetiechto faktof.

3.1.1 Rozhodovaci faktorydecision making factors — DMB

Mezi tyto faktory fadi Hasso a Duncan (2013): 1) dlouhodobou oriemtgchazejici z teorie
spravcovstvi. Rodinniifslusnici dle této teorie sdileji mnohem &§i spojeni s podnikem, coz vede
k odliSnym manazerskym postup, pgicemz jednim z hlavnichidledki je pak préa¥ dlouhodoba
orientace (Astrachan, 2010; James, 1999). V ekarlgmoin konsekvencich dlouhodoba orientace
zaji¥’uje budouci vynosy a také snizuje miru rizika p&driHasso, Duncan, 2013). 2) Struktiizeni
rodinného podniku, ktera dle teorie zastoupdigpiva ke sniZzovani naklada probléni zpravidla
vznikajicich ve vztahu mezi vlastniky a manazenavaznosti na jejich rozdilné cile. Naproti tomu
vSak i vySSim rodinném ovladani vznika sasre riziko vyvlastiovani bohatstviijpadnych ostatnich
majiteli. Tento faktor tedy fize jak pozitivig, tak negativé ovliviiovat vynosy i rizika, a to v zavislosti
na povaze rodinného vlastnict¥izeni a kontroly podniku. 3) ,Tilivy“ kapital (patient capita)
souvisi roviZ s dlouhodobou orientaci rodinnych podnikento kapital neni pod hrozbou poZzadavku
okamzitého vyplaceni podilu na ziskiudividend, coz finasi rodinnym podnikm strategické vyhody
v podolg ziskavani kapitaluipnizSich nakladech (alespo kratkodobém horizontu§imz nmize byt
shadrji zajisten dlouhodoby vykon (Fama, French, 1999). Tento fa&tdisledky propoZzadovanou
miru vynosnosti, ktera musi byt zapracovana ddjakéli ocaiovaciho model@Hasso, Duncan, 2013).
4) ,Schopnost feZiti kapitalu“ gurvivability capita), ktery je posuzovan prdastnictvim ramce RBV
— Resource based view (Sirmon, Hitt, 2003) a vznika \adledku emocionalni a finani vazby
rodinného podnikani. S jeho praktickou podobou &2eme setkat, pokud nidklad ¢len rodiny pracuje
,Zzdarma“, poskytuje podniku @v za cenu niZSi nez je cena trZnjiné kapitélové investice (Haynes
etal., 1999). bsledky se pak, krotnzvySeni pravépodobnosti ,pezZiti“ podniku v nefiznivych
dobach, a tedy zaj&ti budoucich vynas projevuji v ndkladech ciziho kapitalu (Hasso, Eam 2013).

102



3.1.2 Faktory nehmotnych aktiv (intangible asset fetors — IAF)

Povaha rodinného podnikuigobuje hromaghi nehmotnych aktiv, a tak i vyrazné IA faktoryégtito
podniki. Autori zminuji dwé specificka nehmotna aktiva rodinnych podnikl) socialni kapital,
vychézejici z teorie spravcovstvi a RBV a vznikigfiedevsim diky hlubokému spojeni s podnikem.
Z aktivit generujicich socialni kapital Ize jmenowsagiklad rozvoj dobré passti (Habbershon,
Williams, 1999)¢i posileni vztah se zakazniky a dodavateli (Sirmon, Hitt, 2003)toTaktivity pak
maji dopad na budouci ekonomické ziskipalsim ekonomickym dopadem budovani socialniho
kapitalu miZze byt vliv na naklady kapitélu, kdy ndidad diky blizkym vztahim mohou byt rodinnému
podniku nabidnuty lepSi ékové podminky (Uzi, 1999). 2) Lidsky kapital, v¢sieny predevsim RBV,
avSak rovez teorii spravcovstvi, jéasto popisovan jako nejvyznasigi nehmotné aktivum (Hand,
Lev, 2003). Prawpodobr s ohledem na dlouhodobou orientaci rodinné podrike investuji do
aktivit souvisejicich s lidskym kapitélegliller et al., 2008). V ekonomickych souvislostetiji tyto
aktivity pozitivni vliv na podnikovy vykon dikydstu produktivity (Bartel, 1994), (Hasso, Duncan,
2013).

Obg skupiny vySe fiblizenych fakto# maji dle Hassa a Duncana (2013), jak néazjgavyzkum
(Canibano et al., 2000; Lev, 2001), vliv na trzotlhotu a upozawji na fakt, Ze &etni vykazy jsou

v zachycenidhto nefinafinich informaci omezenyehoz vysledkem je nespravné o&ginpodniku
prostednictvim sotiasnych metod. Hasso a Duncan (2013) pak v &adsii sveho fispsvku zkoumaji,
jak vySe zminné rodinné faktory ovlikwiji finantni hodnotu progednictvim tfech ,value drivet* —
zdroja, vynodi a rizika:

1) Zdroje — jak bylo naznéno, socialni a lidsky kapital |z@dit mezi vyznamna nehmotna aktiva
rodinnych podnil, a tak i jejich silné ,value drivery”. Argumentapedporovana literaturou (Sanchez
et al., 2000; Villalonga, 2004), a sice vySsSi pddilfaktori u rodinnych podnik, autory utvrzuje

v mySlence, Zedetni hodnotyistych aktiv rodinného podniku jsou nespecifikovaaégtsim rozsahu
nez u nerodinnych podnikHasso, Duncan, 2013).

2) Vynosy — sodasny stav poznani v této oblasti byl jiZ nastin Gvodu této kapitoly, ve které jsme
v podstat piijali predpoklad o pozitivnim efektu ,rodinnosti“ na vykarst podniki. Autori k tomuto
predpokladu vSak jeStdodavaji, Ze zapojeni rodiny se promita do vySpibdilu dlouhodobych (tedy
vice perzistentnich) zifka perznich toki, a tuto skuténost je teba brat v Uvahutpocereni. Vyslovuiji
piedpoklad, Ze rodinné podniky maji vice ,trvai@my“ nez nerodinné podnikyTyto piijmy jsou,
vzhledem k odliSnym faktém rodinnych podnik, vnimany jako odokjsi a trvalejSi, a tak by &y
mit vétSi vahu v ocgovacich modelech. A tak tedy nejen unbwésku, ale i jeho kvalita je tim, dadi
hodnotu (Hasso, Duncan, 2013).

3) Riziko — jakoZto nedilnou s&ast océovacich modei a jeden z hlavnich ,value drivieér— Hasso

a Duncan (2013) demonstruji za pomoci WACC DCF rhod€o se tye slozky WACC — naklad
vlastniho kapitalu — jeho odhad je pro rodinné plodies€ sloZijSi nez pro nerodinné, a to usledku
spojeni mezi rodinou a podnikem, které&iggbuje, Ze rodinné podniky vyZaduji krérfinantnich
(negativni) eméni vynosy pak logicky vyZaduje nizsi (vyssi) fidahvynosy (McConaughy, 1999).
Autori tak vyvozuji tvrzeni, Ze naklady vlastniho kapitdy rodinnych podnik jsou nizSi nez

u nerodinnych Néklady na dluh — jakoZto druh& slozka WACC - b§lynbyt, vzhledem k teorii
zastoupeni (McConnell, Servaes, 1990; Morck etlB8) a dosavadnimu vyzkumu (Anderson et al.,
2003) niZ8i nez u nerodinnych firem (Hasso, Dun2af3). Posledni sloZku — p&nvlastniho a ciziho
kapitalu — je dle autdrtteba blize prozkoumat, nicm&dle jejich ndzoru literatura a teorie o rodinnych
faktorech naznalje, Ze podniky s dlouhodobou orientaci a &ligym” kapitalem maji nizsi hladiny
dluhu, a tak i vdhy WACC jsou vice nakémy snérem k vlastnimu kapitalu (Romano et al., 2001). Lze
tedy gredpokladat, Ze po¥n viastniho a ciziho kapitalu rodinného podnikunigsSi nez u nerodinnych

L vyzkumy ukazuiji, Ze iizniva powst zlep3uje finaimi vykonnost (Roberts, Dowling, 2002) a spokojenost
zakaznika je vedoucim ukazatelem budouci vykonilster, Larcker, 1998). (Hasso, Duncan, 2013).
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podniki. V souhrnu a vzhledem k vy3e uvedenym tvrzeniraraotekavaji, Ze celkovy WACC je pro
rodinny podnik niz3i (Hasso, Duncan, 2013).

VySe uvedené faktory, jejich dopady ra zasadni ,value drivery* podniku a omezena schepno
Gcetnictvi tyto zachytit, ovlisuji vystup ocedni podniku za pouziti tragiich model. Tyto faktory je
potrebné pi oceréni jednak brat v potaz a rodh dale zkoumat, jak z hlediska jejich obsahu, tak
z hlediska jejich konkrétniho dopadu na agegra moznosti jejich zachyceni ¥m.

3.2 Emaini hodnota podniku jako vliv na subjektivni oceréni podniku

Po dive uvedenych souvislostech tykajicich se rodinrfadtiora a jejich vlivu na finatini hodnotu
podniku vnimam jakodelné zminit rovaz dalSi koncept, ktery ovliuje hodnotu podniku, tentokréate
v38ak vidnou optikou jeho majitele. Jedna se o ramec vn@inajirespektujici endai hodnotu pro
vlastnika, ktera jetasto skl@ovana pra¥ v souvislosti s rodinnymi podniky,ékoli nemusi byt
relevantni pouze proen

Pri tradicnim oceiovani jsou aplikovanyipdevsim neoklasické modely a teorie, které berovahu
vyhradré ekonomické a finafmi aspekty, za séasneho vyloteni €ch nefinagnich. Jak vSak jiz
vyplynulo, majitelé rodinnych podniksledujicasto nejen finatni, ale roviz nefinagni cile, a tak se
paradigm&istého finakniho uzitku nejevi jako vhodné pro tyto typy podn{Astrachan, Jaskiewicz,
2008). Autgi tak zdiraziuji dalezitost emoni slozky hodnoty podniku, potazmo jeho ogrgn nikoli
pouze slozky zahrnujici fingni hodnotu a soukromé vyhody plynouci maijitelz kontroly podniku.
RovneZz Hasso a Duncan (2013) uznavaji, Ze hodnota rédmmpodniku pro jeho maijitele je SirSim
pojmem neZ hodnota pro vlastniky nerodinnych padriitejre tak Zellweger a Astrachan (2008) ve
své préaci akcentuji emini hodnotu oceni. V dalSicasti gispsvku priblizim dva koncepty endmi
hodnoty podniku, tzv. Total Value (Astrachan, Jaskcz, 2008) a Willingness to Accept (Zellweger,
Astrachan, 2008).

3.2.1Koncept ,Total Value*
Astrachan a Jaskiewicz (2008¥epdstavuji koncept, jehoz zakladem je &udvou hlavnich
komponeni — finaréni hodnoty financial valug a ema@ni hodnoty émotional valug Do finareni
hodnoty zahrnuji kroghdiskontovanych budoucich pgmich toki rovnéZz soukromé vyhody, které jsou
~Spotrebovavany” vlastniky rodinnych podiila které musi tak iffpadny investor zvazit v océni,
neba’ pozitky, které mMze majitel spaebovavat a kterych by se museliipads prodeje vzdat, mohou
zvySovat hodnotu podniku. Eréri hodnota je pak twena rozdilem mezi eminimi vynosy émotional
returng a ema@nimi naklady émotional cos)s Na zaklad vyslednych hodnot tohoto rozdilu atito
definuji dw& situace:

1) ER—EC je kladny, ZehoZ plyne, Ze celkova hodnota pro vliastniksghuje finatni hodnotu;

jako piklad této situace autiouvadsji situaci, kdy majitel zagstnava neefektivnihélena
rodiny a je si ¥dom souvisejicich dopéd- divodem jsou tak prawgpodobré jeho emoni
vynosy, které rize dobrovoli obgtovat £€m finantnim.

2) ER - EC je zaporny, a tedy celkova hodnota je majitebe nizsi nez finami — v tomto pipadt

emaini naklady pevySuji emoni piinosy, fficemz tento stav fite zvySovat pravigbodobnost
prodeje, likvidace, nebo vést k nevyhodnému piiquejniku.

Podstatny je vSak fakt, Ze eémd hodnota neiize byt posuzovana bez ramce fitrainhodnoty, nebd
vysoké emoni ndklady mohou ovlivnit motivaci majitele, a vri@ném disledku tak zpsobit pokles
finanéni hodnoty. Naopak vysSi finémi hodnota rize kompenzovatdkteré emeéni zatze (Astrachan,
Jaskiewicz, 2008).

3.2.2Koncept ,Willingness to Accept”
Zellweger a Astrachan (2008) postupuiji v problecgagimaéni hodnoty podniku hloudji a predkladaji
jiz vyzkumny ramec obsahujici faktory owuiyici ema@ni hodnotu. K vysgtleni dochazi
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prostednictvim teoretické zakladny konceptu Willingneséccept (WTA), ktery vyjatlje minimalni
cenu, za kterou je vlastnik ochoten prodaf svajetek. Namisto endaich naklad a vynos pouzivaji
pojmy ema@ni benefity a emini naklady jakozZto ,fedchidce” WTA a definuji eméni hodnotu jako
c¢ast WTA, ktera je nevystlitelna finartnimi aspekty vlastnictvi podilu (které zachycujeaficni
hodnota) a soukromymi benefity plynoucimi z kongrebdniku, ale je subjekti¢rhodnocena vlastniky
v souvislosti s emmimi benefity a néklady vlastnictvi podilu. Eénd hodnota tak rize byt vnimana
jako Zistatek rozdilu mezi finamimi toky pro vlastnika a minimalni cenou, za ktej@ ochoten podil
prodat (WTA): Emotional Value = WTA- Financial Value — Private Benefits of Contrdla vliv
emainich benefit a naklad hledi gedeviim skrze optiku endowment theory a ve vztahu
k vlastnickému podilu v souladu s touto teorii palekavaji, Ze emmi benefity a naklady, které
majitelé z vlastnictvi vyvozuji, budou owuievat Uvahy o ,majetnictvi a vzhledem k z nich
plynoucim benefitm predpokladaji citovy vztah mezi vlastnikem a jeho mpkeim, ktery pozitivi
ovlivni WTA v tom sméru, Ze budou mé&nochotni vzdat se tohoto citového bohatstvi — &pa
v piipact emanich naklad. Druhou teorii tveici zakladnu pro Gvahy aufopredstavuje possession
attachment theofy(teorie gipoutani k majetku). Z literatury zabyvajici se tnpristupem je pak
dovozeno, Ze vlastnictvi podilu bude prgwodobré posilovat pipoutani v zavislosti na tom, jak je
tento pro vlastnika cenny, nakolik odrazi vliastmikqja“ (coz je ¢asto pedstavovano vilastnikem
vioZenym usilim do podniku) a nakolik odrazi jelsmbni roli v kontextu socialnim. Sklon vlastnika
prodat swj podil tak bude determinovan edmb hodnotou, kdy jeji rostouci Uraveegativig ovliviiuje
pravdpodobnost prodeje — ceteris paribus teddpokladaji, Ze pra¥godobnost fevodu vlastnického
podilu stoupa s klesajici esmd hodnotou (Zellweger, Astrachan, 2008).

Obr. 1: R&mec pro definovani eémd hodnoty

Citova ndklonnost spojena s pofizenim majetku
Doba vlastnictvi podilu
Citovy zavazek
Vnimané emoc¢ni benefity
z vlastnictvi podilu
- autonomie
=moc
- vyzva \
- kontinuita b

Prodejnost

Néklady na obchod t"\

Vnimané emo¢ni naklady
z vlastnictvi podilu
- pracovni poptavka

- vyéepani v 4 i Emocni hodnot
- konflikt roli

- izolace

Demografické faktory
vék, pohlavi

/
/

Kultura /
kolektivismus vs individualismus

Zdroj: ‘Ffeloieno dle Zellweger, Astrachan (2008)

2 Podob® Zellweger (2006) navrhuje termin Total Value ndm#/TA — nicmég tato studie neprezentuje
integralni rAmec pro Uvahy vlastiilo em@nich benefitech a ndkladech a nevyuzivéstppy possession
attachment a endowment theory (Zellweger, Astrachas).

3 Dyck and Zingales (2004) niklad ikaji, Ze hodnota soukromych benéfit oviadani mze tvdit az 14 %
podilu na vlastnim kapitalu (Zellweger, Astrach2008).

4 Belk (1992) tvrdi, Ze v rdmci tohoto konceptu neeibytné pravnii fyzické vlastnictvi, st& pouze jakési
psychické pipoutani, tedy pocit, Zefpdnet je ,mij" (Zellweger, Astrachan, 2008).
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V souvislosti s vy$e uvedenym ramcem bude naslkddid$t wnovana piblizeni jednotlivych faktat,
které jsou v 8m obsazZeny.

3.2.2.1 Emdni benefity

Na zéklad dosavadniho vyzkumu Zellweger a Astrachan (2088)zejictyti ema:ni benefity spojené
s vlastnictvim podilu ve firgh a) moc, b) uspokojeni z Uro¥vyzvy, c) autonomii a d) kontinuitu
z perspektivy fedavani rodinné podnikatelské tradice. Goéschto benefit reflektuje to,ceho se
vlastnici prodejem vzdavaji, coZ oviji takové faktory, jako je vnimandiléZitost vlastnictvi nebo
postoj k jeho ,vzdani se“. N@jxlad ¢im vice si vlastnik ceni své autonomie, tigtS\ bude averze
k litosti z jeji potencidlni ztraty, a stasré tim bude v emocionalni hodiatbsaZzenadtsi poZzadovana
kompenzace za tuto ztratu. Réinje pedpokladano, Ze mira esroch benefii, které vlastnik
transformuje do emimi hodnoty, je podporovana citovou naklonnosti epoj s ptizenim majetku,
pricemz emoni naklonnostéasto zavisi na Zgobu ziskani majetkuToto tvrzeni je podgeno
i Shepherdem a Zacharakisem (2000¥iktkazuji, Ze zjpsob ziskani podniku skute ovliviiuje
vlastnikovu ochotu jej prodat. Studie teori@pputani k majetku také uvadi, Ze WTA je oviwna
historii vlastnictvi (Ariely et al., 2005; Strahii¢éz, Loewenstein, 1998) a ,majetnictvi“ (a takdeseni)
roste s délkou vlastnictvi. Autopredpokladaji, Zze delSi trvani vlastnictvi podporugah mezi
emainimi benefity a emini hodnotou — v idpack kratké drzby je ménpravdpodobny rozvoj emini
hodnoty. Mira, s jakou jsou e piinosy z vlastnictvi transformovany do efmméhodnoty, je nakonec
podporovana je&tcitovym zavazkem Kk viastnickému podilu. Ten jeimtefan jako ,@ipoutani”
charakterizované identifikaci sasti v organizaci a dle vyzkdm(Herscovitch, Meyer, 2002) je
vyvolan, kron¢ jinych faktofti, pracovni zkuSenosti, kompetencemi a autonomnizhodovanim.
Autori tak predpokladaji, Ze vztah mezi etmdmi benefity a emini hodnotou je ovlivén citovym
zavazkem, kdy vySSi mira citového zavazku podpameni benefity — eméni hodnotu (Zellweger,
Astrachan, 2008).

3.2.2.2 Emdni naklady

V ramci konceptu WTA je dale na zaktadyzkumu definovano ¢ emanich naklad vyplyvajicich

z vlastnictvi podilu: a) pracovni poptavka, bgespani, c) konflikt roli, d) zodp&dnost a e) izolace.
Jako dalSi podstatny faktor modelu &ustanovuji ndklady na odchodiigemz zmiuji, Ze vlastnici
berou odchod z organizace jako velmi ndkladny \ddne k Usili, které do podnikani vioZzili, a tadli
utopenym néklaiin (sunk cogt které odvozuji z vySe zminych em@nich naklad (Shepherd,
Zacharakis, 2000) Tyto naklady ovliviuji rozhodnuti srem k neopughi spolénosti — ve snaze
vyhnout se plytvani jiz vynaloZzenych prigstkam (Arkes, Ayton, 1999). @kava se, Ze budou
vyzadovat nahradu za utopené naklady, a budou wgklgizovat vySSi emimi hodnotu. Nicméh
kompenzace takéime byt omezena v zavislosti na velikosti €mich naklad — prerostou-li utitou
hranici, majitelé se mohou chtit podilu zbavit i@&nu akceptace nizsi ceny. Za timto bodem, kdy
hodnotu. Néklady odchodu mohou byizné — nedostatek alternativnich pracovni¢hepitosti ¢i
utopené néklady souvisejici s osobni angaZovanlitnou do podniku. DalSigkdZzka odchodu se
miZe skryvat v ident, kterase gekryva mezi majetkem, rodinou a podnikem (Dyer, Wéme 2006).
Specifickym problémem vyplyvajicim z této identipyekryvani je, Ze v reakci na etm naklady
(rodinné hadky nebo nezadouci rodinnagstvmajitelé rodinného podniku nemohou jednoduse opusti
organizaci. Naklady na odchod mohou byt zvySergruiamem mezEleny rodiny (Schulze, Lubatkin,
Dino, Buchholtz, 2001). Shrneme-li vySe uveden&,qadi oéekavaji, Ze v fipadt vysokych nakladl

na odchod budou uvahy o utopenych nékladech pgsitetak povedou ke zvySené embhodno¢

5 Strahilevitz a Loewenstein (1998) zjistili, Ze fich nejcenjSim majetkem je ten, ktery jinfipomina pitele
neboclena rodiny (Zellweger, Astrachan, 2008).

6 Shepherd and Zacharakis (2000) zjistiligita vy33i je investované Usiléas v podniku, tim &3f je vnimani
hodnoty pro viastnika podilu (Zellweger, Astrach2008).
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a naopak. Srostouci Urovni nakiada odchod je tedy podporovan vztah mezi @i naklady
a ema@ni hodnotou (Zellweger, Astrachan, 2008).

Autori (Zellweger, Astrachan, 2008) jdou v ramci svélandéeptu jedt dal — za emini naklady
a benefity — a zttaziuji vliv a) demografickych faktdr (véku a pohlavi), b) kulturnich faktbra c)
.prodejnosti“ na eméni hodnotu. BliZze se Rinto vyjaduji nasledova.

3.2.2.3 Demografické faktory

Co se t¢e wku, v souladu s teoriifjpoutani k majetku je ipdpokladano, Ze pokud neniitpmna
transgenermi perspektiva (moznostgdat podnik dalsi rodinné generaci) starnutim géetgabudou
»odpojovat” od vlastnického podilu. Autotak vyvozuji tvrzeni, Ze ip absenci fileZitosti gedat
vlastnictvi v ramci rodiny, &k majitele negativé ovliviiuje emocionalni hodnotu a naopak. Vzhledem
k pohlavi pak pedpokladaji (v souladu s teorifipoutani k majetku), Zefjpoutani k podilu se bude
liSit v zavislosti na pohlavi majitele — muzi buderkazovat silgjSi pripoutani k podilu, ktery priméén

k majetkovym podilm, které slouzi k uspokojeni sp&dmského uzitku. Existuje zde tediedpoklad,

Ze pohlavi majitele ovliwuje emocionalni hodnotu (Zellweger, Astrachan, 2008

3.2.2.4 Kulturni faktory

V souvislosti s kulturnimi dimenzemi (individualissvs kolektivismus) identifikovanymi Hofstedem
(2001), Sharma a Manikutty (2005epkladaji tvrzeni, Ze strategicka setvast a pipoutani se riize
meénit v zavislosti na tom, zda je organizace zakatvenkolektivistické nebo individualistické
spole&nosti. V kolektivistické spolosti jsou podnikatelské jednotky spiSe vierd, aby
uspokojovaly neekonomické motivy rodiny, a tak dejidrzeni mize byt upednostovano ped
prodejem za &elem podpory rodinné harmonie. V individualistidg@dle&nosti byvaji podniky vedené
spiSe ekonomickymi principy a lidé v individualgtych spolénostech jsou méntizeni socialnimi
omezenimi a nefingmimi aspekty vlastnictvi podilu, které mohou fitoptipoutani (Sharma,
Manikutty, 2005). Majitelé fisobici v individualistickych kulturach tak mé&pravdpodobré budou
citit emocionalni fipoutani k jejich podilu. Aut® otekavaji, Ze — za jinak stejnychieplpoklad —
majitelé v kolektivistickych kulturach zobrazi vy3%irovre emani hodnoty neZ vlastnici
v individualistickych kulturach (Zellweger, Astraa, 2008).

3.2.2.5 ,Prodejnost”

V tomto pipadt existuje pedpoklad, Ze ,prodejnostir(arketability podilu sniZi fipoutani k majetku,
a tak i emeéni hodnotu. Shogren et al. (199#aji, Ze cenové srovnani (existence blizkych $uibs}
potlauje ,majetnické” Uvahy. Autth na zaklad tohoto tvrzené &kavaji, Ze emini hodnota
u drzenych podil, které nejsou wejré obchodovatelné, bude vy3Si oproti €@michodno podilu, pro
ktery jsou trzni ceny k dispozici, a u nichz talkckiézi k eliminaci ,majetnickych” Gvah a zvySeni
racionality majitell pod tlakem a transparentnosti poskytnutou trh@&rodejnost‘ majetkového podilu
tedy, dle pedpokladu, ovlitiuje em@ni hodnotou. Vysoka urovieprodejnosti oslabuje vztahy mezi
emanimi piinosy a naklady a ermioi hodnotou (Zellweger, Astrachan, 2008).

Jak bylo nazngno, paradigma vnimajictilgZitost eméni hodnoty pro subjektivni océmi (obzviast
rodinnych) podnily, je pongrné Siroké. Stale vSakipdstavuje znmé neprozkoumanou oblast a jeji
aplikaci bude prawpodobré predchazet je§tmnoho vyzkun, jeZz by poskytly odpasd’ nejen na to,
které z ¥chto faktofi jsou opravdovymi ,eminimi value drivery*, ale row¥ na to, jak na sebdigobi
emaini naklady a benefity nejen navzdjem, nybrz také jaysledky niZze ginaset jejich interakce
s finaréni hodnotou.

4 Vliv specifik rodinnych podnika na jejich ocdiovani
,Lidé znaji cenu vSeho, ale hodnotu@ho* Oscar Wilde/

7 Hasso, Duncan (2013).
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Uvodni citat jesasto giznasny pro oblast ,tradiniho* oceéiovani podnik a jeho relevantnost se stava
jese silngjsi v pripack specifického oagovani rodinnych podnik Dosud pedloZzené poznatky tykajici
se faktofi rodinnych podnit davaji jednoznmy podrét k dalSimu a hlubSimu prozkoumani této
problematiky v relaci k ogmvani. Jak ukazuje literatura, specifické charastiky rodinnych podnii,
které gedstavuji v zasadjejich konkuregni vyhody a zasadni ,value drivery”, maji vliv ngi¢h
ocereni. Dialezity je zejména — vzhledem K finar hodnot — fakt, Ze z vodu neschopnosticétnich
informaci reflektovat tyto faktory, jsou rodinné dmky systematicky podhodnocovany vzhledem
k jejich skut&né vnitni hodnog, predevsim z tivodu neakceptace povahy vyfda@signorovanim jejich
kvality (Hasso, Duncan, 2013).

Daldi dilezitou gic¢inou, z niz lze vyvozovat zminé podhodnoceni, je ignorovani cennych
nehmotnych aktiv, ktera hraji obzviadalezitou roli v ekonomice zaloZzené na znaloste¢hst@ze je
obtizné vyislit hodnotu &hto nehmotnych aktiv rodinnych podfijkjejich existence nefide byt
zpochylovana. Je rowt nesporné, Zze budeme-li héita ,nevykdzanych“ nehmotnych aktivech,
nelze tento problém — vyplyvajici z podstatgtinictvi — gfisuzovat pouze rodinnym podiii. AvSak
argumentace, a sice vySSi podil IA faktarrodinnych podnik (Sanchez et al., 2000; Villalonga, 2004),
je podporovana literaturou (Hasso, Duncan, 2013).

Kromé toho, jak bylo nazrigéno, i odhad oceni rizika (naklad kapitalu) je u rodinnych podnik
slozitjsi, a to pedevsim z @vodu charakteristického kapitalu (Hasso, Duncat 320

V tradicnim ocewni také chybi akceptace soukromych vyhod, kteréstwiai podnik cerpaji

v souvislosti s jejich roli v podniku. | tyto by ai§ meély byt do ocegni zakomponovany, protoZe je
pravdEpodobné, Ze vlastnik bud€ekavat jejich kompenzaci. Na druhé stramstaly-li by skryte,
mohly by mit roviZ vliv na kong€né ekonomické ukazatele a zkreslovat vykonnostigadn

DalSim aspektem, ktery si zasluhuje pozorn#isbgaiovani rodinnych podnik je kron® ,zkreslené*
finanéni hodnoty (kterou rM¥eme vnimat jako raciondlni a kupci pr&wddobre snaduji
objasnitelnou), hodnota ertri. Tato hodnota jiZ reflektuje hodnotu pro sambthéastnika a —&oli

by mohlo byt argumentovano, Ze se zda byt iraciinétekavat, Ze potencialni zjemce bude
akceptovat jakékoli ,emoce” prodavajiciho — jetotperspektiva velmiidezita. Bez jejiho pochopeni
by mohl byt pokus o jakékoli vyjednani o prodejancnendvraté ztracen. Satasre je udomeni si
jeji existence tlezité pro samotné vlastniky, kterymibe napomoci k pochopeni jejich cenovych
poZadavk a jejich nasledné obhajobti prodeji.

Nelze opomenout ani fakt, Ze o¢anspecifickych charakteristik rodinnych podingamozejme zavisi
téZ na delu oce®ni a planované budoucnosti daného podniktktéé rodinné faktory totiz mohou
existovat i mimo rodinny podnik, o jiné je moZn@g@ejem nenavradprijit. Jevi se proto jakotdeZité
jednotlivé sloZzky ocgovat i prostednictvim této perspektivy a analyzovat — vzhledemiekdvanému
vyvoji — které z nich je mozno do hodnoty zahrnautteré nikoli. Pokud by bylo¢éIné zachovani
slozek ,rodiny”, feSeni pedstavuje najklad (&ast viastnikadi klicovych zangstnand v rodinném
podniku i po jeho prodeji.

Diskuze

Z predloZenych teoretickych vychodisek vyplynulo, Zénlgdem k nezpochybnitelnym specifik
rodinnych podnil, jsou tradéni oceiovaci metody pro @eni jejich hodnoty nevhodné, a bylo by tedy
Gcelné je modifikovat. K tomuto kroku je vSak nigje nutné vymezit rodinny podnik. Jakigpvek
nazn&uje, uz pouha definicerednitu ocaiovani skytd mnohérpkazky. Budouci vyzkum otievani
rodinnych podnit by mél tedy v prvérad definovat kritéria, dle nichZz bude mozné podnikiitcha
rodinné a nerodinné, ptipac pro tento del zvolit souhrn kritérii a diky jejich hodnotamnagzit miru
jakési ,rodinnosti*.

V souvislosti s dopadem na finarm ocerni podniku a akceptaci going principu by bylo vhédrajit
zpisob, jak ockovat IA faktory rodinnych podnikstejré jako zpisob, jak ukovat ,kvalitu® ziskuci
jednotlivé slozky rizika, a eliminovat tak podhodeai rodinnych podnik

Co se tge em@ni hodnoty podniku, bylo by uziteé pokusit se definovat jeji hlavni ,value drivery*
s ohledem na rodinné podnikyCeské republice, které mohou byt v souvislosti sukoli a historii
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rodinnych podni u nas odlisné. Endai naklady a finosy mohou byt rowz rozlicné v ramci#iznych
skupin rodinnych podnik— nagiklad v zavislosti na od#vi ¢i ,mite rodinnosti“. Mohlo by byt téz
zajimavé zkoumatipdstavené entoi naklady a benefity v zavislosti na faktorechojggou velikost
vlastréného podilu nebo #igob nabyti podilu.

Zaveér

PredloZeny pispivek se zabyval specifiky rodinnych podiitedevsim v relaci k jejich ogevani. Po
avodnim shrnuti problematického vymezeni rodinngbdniku, jehoZ ustéleni neni doposud okecn
zavedeno, bylad&novana pozornost charakteristickym zinakrodinnych podnik, z nichZ vyplynul
zawr o nevhodnosti aplikace stasnych metod na &eni jejich hodnoty, které, dle literatury, vedou
k jejich podhodnoceni. V tomto €nu oblast ocgovani podnik nabizi pileZitost pro hledani novych
¢i modifikaci stavajicich metod.

DalSi¢ast prace byladgnovana konceptn ema@ni hodnoty, ktera je obzvl&stiejma pra¥ u rodinnych
podniki, a jejiz dopad na tovani hodnoty pro majitele je — v souvislosti peddovanim emoci
v ekonomické oblasti —¥gjmy. Akceptovani vlivu emmmich benefit a ndklad na oceani podniku je
v3ak pongrné¢ novym snérem, ktery neni dostaie¢ prozkouman ve stovéem ngfitku, natoz pak
v ramci Ceské republiky. Spole¢ s gichazejici ,vynénou generaci* a rostoucim adomenim si
daleZitosti rodinného podnikani viakaglstavuje toto paradigma rozsahlé moznosti pro dedimani,
jehoZz aspiraci by &o byt odhaleni zasadnich ,value dritteemaini hodnoty.
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