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Kniha Lubose Smrcky ,,Ovladnuti a prevzeti
firem* (2013) je cennym prispévkem do ceské
ekonomické literatury. Oblast pievzeti pod-
nikdl vyklada jako jednu z fascinujicich otazek
ekonomiky — nikoliv proto, ze by tak zdbavné
byly jednotlivé metody vypocti hodnoty
firmy. To opravdu zajimavé je za vzorci a pro-
pocty v pozadi: lidské jednani, psychologie,
ptib¢hy plné napéti a emoci. Pfevzeti podnikii
otevira pohled na hospodaiské déni z jiného
uhlu, totiz jako na provazany svét pribehd,
chténi, tuzeb a pfani, které se proplétaji mezi
suchou fe¢i ¢isel.

Prvni ¢ast knihy pfinasi uvod. Ukazuje,
ze si muzeme vypracovavat fadu modelt
a postuptl vypoctu hodnoty aktiv, ale ve znac-
ném mnozstvi pfipadti bude nakonec cena
stejné ovlivnéna sentimentem ¢i emocemi.
Smrcka konstatuje, ze ekonomie je véda,
ekonomika je realita. A vtipn¢ poznamenava,
ze mnohdy spolu nemaji prili§ spolecného.
Sobectvi je podle autora hluboce lidska
vlastnost, plnd emoci a iracionality. Proto
je fada d&ju v realné ekonomice emocnich
a iracionalnich.

Zatimco ekonomie je oblast, v niz hlavni
slovo hraji matematika a racionalni uvahy, je
naproti tomu ekonomika vysledkem interakce
miliard lidskych bytosti. Realnou ekonomiku
nelze podle Smréky vméstnat do matematic-

kych vzorcti a modeld. Ceny aktiv sice odra-
zeji schopnost vytvaiet nové hodnoty a gene-
rovat zisk, v mnoha pfipadech ale z této cesty
uhnou a pohybuji se v naprosto odlisnych
prostorech. Mira racionality lidského jednani
v pfipadé ocefiovani aktiv je tmérnd mnoz-
stvi emoci, které se k danému aktivu poji.

Druha ¢ast knihy se zabyva cenou, hodno-
tou a uzitkem. Analyzuje cenu aktiv a realny
uzitek aktiv, objektivni a subjektivni hodnotu,
roli analytikti a jejich vliv na urc¢ovani hod-
noty, upozorfiuje na oSidnost fuzi a akvizic.
Na ptikladu pfevzeti firmy Compaq firmou
Hewlett-Packard nabizi skepticky pohled
na fuze a akvizice v tom smyslu, Ze zpochyb-
fluje dojem o obecné vyhodnosti akvizice pro
zOcCastnéné strany.

Na ptikladu tulipAnové horecky 1634-1637
v Holandsku demonstruje Smrcka, ze problém
investi¢ni bubliny je v podstaté stejny jako po-
tize s n¢kterymi aspekty fuzi a akvizici. Pfival
nové poptavky, nikoli fundamentalni, spotfebi-
telské, ani takové, ktera kupovala cibulky jako
vyrobni prostiedky s cilem vyprodukovat dalsi
zbozi, vyvolal ochotu ,.koupit za kazdou cenu®.
Vysledkem tulipanové manie byly tisice lidi,
ktefi ptisly ve spekulativnim chaosu o prakticky
veskery majetek.

Uvahy investorti a manazerii ve chvilich,
kdy uvazuji a provadi pfevzeti podnikd, kdy
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dojednavaji fuze nebo prodeje aktiv, nejsou
prili§ odlisné od toho, co se honilo hlavou
Holand’antim v c€asech tulipanové horecky.
Smrcka varuje, ze trhy neumi pfedvidat,
pouze rychle reaguji na zmény reality, ale
nepiedpovidaji realitu. Dokonce zpochyb-
nyje teorii efektivnich trhi, ktera tvrdi, ze trh
je tvofen nekoneénym mnozstvim subjektt
a vlivl, obsahuje jiz veskeré informace, dava
tedy ,,spravnou‘ cenu.

Trh podle Smrcky neukazuje ,,spravnou”
nebo ,,objektivni“ cenu, protoze takova cena
nikdy neexistuje, je pouhou myslenkovou
konstrukci. Trh ve skuteCnosti nezahrnuje
do ceny informace jako takové, ale jejich
vyklad jednotlivymi t€astniky trhu. Trh bere
na védomi ,,vétsSinovou interpretaci®, nikoli
,spravnou interpretaci®. Proto ani trzni cena
néjakého aktiva (napf. trzni kapitalizace spo-
le¢nosti) neurcuje jeho ,.hodnotu” ve smyslu
potencidlu budoucich vynosti ani ve smyslu
néjaké budouci trzni ¢i jiné ceny. Smrcka
varuje, ze trzni kapitalizace nemusi byt pou-
zitelna jako cenovy ukazatel o nic vice nez
veésténi z kavové sedliny. Hodnota ¢i akcepto-
vatelna cena jsou vzdy subjektivni.

Smrcka prorocky varuje pied prehnanou
virou v analytiky. Analytici jsou omylni,
takze z onoho nepieberného mnozstvi fakti,
ktera jsou k dispozici, mohou vybrat jako
relevantni pfesné ta, kterd se ukdzou jako
malo ¢i mén¢ podstatnd. V dé&jinach bychom
nasli miliony prohlaseni, jez ¢asto pronaseli
lidé v dané dobé slavni a vazeni, uznavani
jako ti, ktefi dokdzou odhadnout spravné
dalsi vyvoj. Pfesto §lo o naprosto nesmyslné
vyroky, jejichz zmatenost a hloupost se proje-
vila ihned a n¢kdy s jistym odstupem.

Analytici trpi jistym stddnim pudem
a jsou casto ve stfetu z4jmd. Pokud se podi-
vame na piipady nékterych analytikd, ktefi
pracuji pro financni domy a pfedevsim jejich
divize investi¢niho bankovnictvi, pak politika
bankovniho domu spoutava takového analy-
tika ve svobodném vyjadfeni jeho ndzoru
na nékteré tituly, dluhopisy a dokonce je
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Casté, ze 1 v jeho vyjadrenich pro média, ktera
se tykaji makroekonomickych aspektl, se
analytik dostava do stfetu z4jmu, pokud jeho
banka vlastni pfimo nebo zprostfedkované
vyznamné podily na ur¢ité firmé obchodo-
vané na burze.

Rozhodovaci procesy tykajici se fuzi
a akvizici jsou ¢asto poznamenany iracional-
nimi momenty jak na strané¢ kupujiciho, tak
i prodavajiciho. Pravé tato iracionalita zvysuje
prvek dobrodruzstvi v oblasti fuzi a akvizici.
Zékladnim cilem fize nebo akvizice je zvy-
§it hodnotu pro akcionafe. Jak ale Smrcka
ukazuje, mnohdy to ziistdva pouze zboznym
ptanim. 80% nové vzniklych firem nikdy
nedosahlo planovaného podilu na trhu a 80%
fuzi a akvizici nesplnilo parametry, které sli-
bili manazefi pfebirajicich spoleCnosti svym
akcionaftim, podilniktim ¢i véfitelim v oblasti
uspory nakladd, posileni trzni pozice apod.

Smrcka se ptd, zda by se pacient nechal
premluvit k pouziti néjakého 1éku v piipade,
ze by mél statisticky ovéfenou informaci, ze
v 70% piipadi 1¢k zklame a jenom uskodi.
Vétsina lidi by takovou 1é€bu patrné odmitla.
Managementy firem ale védi, ze 70% fuzi
kon¢i Spatné, presto se vrhaji do dalSich
a dalSich podobnych obchodt. Fuze a akvi-
zice nejsou podle Smrcky vedeny ekonomic-
kym kalkulem a jasnou finan¢ni uvahou, ale
jsou vyvolany i fizeny s vyznamnou davkou
iracionality.

Podivame-li se napi. na piipad Hewlett
Packard peclivéji a s odstupem, pak vidime
zajimavy jev, ktery neni nepodobny oné
tulipanové horecce. Dtivody, pro¢ usiloval
Hewlett-Packard o pfevzeti Compaq, byly
v podstat¢ podobné absurdni, jako kdyz
poblaznéni Holand’ané davali za cibulky
zihanych tulipand penézni ekvivalenty fungu-
jicich zemédelskych usedlosti. Nebyl v tom
ekonomicky kalkul, ale touha ucinit néco, co
bude vyznamné, neprehlédnutelné, co zapise
leadery fze do dé&jin.

Treti kapitola zkouma fize a akvizice
z pohledu teorie. Pfinasi kratkou historii



fuzi a akvizic, analyzuje motivy fuzi a akvi-
zic, typy fuzi a akvizic a rozliSuje pratelské
a nepratelské prevzeti. Pokud se fize nebo
prevzeti uskuteciiuje ve spolupraci s man-
agementem piebirané firmy, jde o pratelské
prevzeti. Jestlize management pohlcované
spolecnosti nespolupracuje a naopak proti
nému aktivné postupuje, pak jsme svédky
nepratelského prevzeti.

Poptavka po spekulativnim kapitalu ve-
dla k vyvoji novych uveérovych moznosti
a k vytvofeni rtiznych nastrojd, jimiz bylo
mozné tyto obchody financovat. Protoze $lo
o dosti drahé postupy, které byly spojeny
s vyznamnymi riziky, ale vynosy z podob-
nych transakci byly astronomické a do té
doby nevidané. Vznikly rovnéz zcela nové
utocné 1 obranné strategie. Mnoho akvizici
v této dobé bylo financovano dluhem.

Mezi motivy fuzi a akvizici patii zejména
uspory z rozsahu. Jde v zasadé o racionalni
myslenku, kterd ma pevny zaklad v elemen-
tarnich ekonomickych vztazich. Jak ale argu-
mentuji napt. Brealey s Meyersem, ne vzdy
je fuze nejlepsi cestou, jak uspor z rozsahu
dosdhnout. Je vzdy jednodussi koupit druhy
podnik, nez ho pak s vasim propojit. Nekteré
spolecnosti, které se z téchto diivoda spojily,
pracuji stale jako svazek oddélenych, nékdy
i konkurujicich si provozi s riznym vyrob-
nim zafizenim, vyzkumem a marketingem.
I uspory ze sdileni centralnich sluzeb mohou
byt pouhou iluzi. Komplikovana struktura
konglomeratni spole¢nosti ve skutec¢nosti
zvétSuje pocet administrativnich pracovniki.

Asi kazdy z nas byl podle Smrcky nékdy
v pokuseni uvéfit vlastnim schopnostem nato-
lik, Zze ndm vykony predchiidcti pfipadaly ne-
pochopitelné a nepfijatelné. Je to piirozend
lidska vlastnost, kterd se mnohdy soustieduje
u charismatickych jedinct, ¢imz vznikd smrto-
nosna kombinace vizionafstvi, zjednodusovani
a prehlizeni skutecnosti, coz vede k hrozivym
Skoddm. Mnozi manazefi dokazou pied pred-
stavenstvem verohodné prezentovat projekt,
jehoz ekonomické opravnéni stoji na vode.

I v Ceském prostiedi existovaly podniky,
které s velkymi ambicemi pohlcovaly jiné
firmy a neuplynulo ani nékolik mésicti bez
toho, aby se podstatné nerozrostly. Jedna
z takovych firem byl Chemapol. Chemapol
zbankrotoval v roce 1999, spolecnost po sobé
zanechala dluh ve vysi 17 miliard korun.

Ctvrta kapitola diskutuje pravni ramec
fuzi a akvizici v ¢eském prostredi. Diskutuje
¢eské zakonodarstvi a pravo EU, zakon o pfe-
ménach obchodnich spolecnosti a druzstev,
schvalovani fuzi regulatornimi organy a ucet-
nimi a pravnimi otdzkami fuzi. Do procesti
fuzi mohou vstupovat mnohé skutecnosti,
které nejsou predem odhadnutelné nebo které
nemuseji byt znamy managementu ¢i podilni-
kim. Fuze je administrativné ¢i byrokraticky
neobycejné narocny de;j.

Cesky zakon o pieménach obchodnich
spolecnosti a druzstev je pomérné restrik-
tivni v tom, jak znacnou vétSinu pozaduje
pro schvéleni fuze — jde o pozadavek t¥ictvr-
tinové veétSiny. Takto vysoka pozadovana
vétSina znamend praktické znemoznéni fuze
i v piipadech, kdy je pro fuzi rozhodnuta
vyznamna v¢tSina vlastnikti - spolecnosti.
Faze vyznamnéjSich trznich subjektd musi
byt navic schvalen regulatornim organem —
Utadem pro ochranu hospodaiské soutéze.

Pata kapitola nacrtdva krasu nepratel-
skych prevzeti. Mnozstvi pfevzeti podnikd
ma vztah k cenam akcii, protoze je odrazem
investi¢ni bubliny, jejim specifickym pro-
jevem. Smrcka fesi vliv cyklu na mnozstvi
prevzeti, typicka nepratelska prevzeti, uvadi
ptiklady ze zahrani¢i (napf. koupi Porsche
spolecnosti Volkswagen) i piiklady z ¢eského
prostiedi (napf. ovladnuti druzstva Vcely
Radovanem Vitkem ¢i Sazky spole¢nostmi
PPF a KKCGQ).

Protoze ma americkd ekonomika mimo-
fadné rozvinuty akciovy trh, je soucasné
leaderem v oblasti fuzi a akvizici. Zatimco
americkd ekonomika je obrovska jak svymi
jednotlivymi akciovymi emisemi u firem,
jako je General Electric, Microsoft, Apple,
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i tak i mnozstvim a rozmanitosti vefejné
obchodovanych emisi, v Evropé, a zvlaste
v postkomunistickych zemich je situace
ponekud jina.

Diky daleko vétsimu vlivu tvérového
financovani rostou evropské spolecnosti bez
toho, Ze by se ménila akcionaiska struktura,
nebo by viibec bylo nutné prechazet z uspo-
fadani spolecnosti s ruenim omezenim na
akciovou spole¢nost. Firmy tedy pomérné
snadno zfistavaji pod jednoznacnym vlivem
nékolika malo zakladateld nebo dokonce
jediného zakladatele, pfitom ale museji nést
tlak vetitelt.

Fuze jsou podle Smrcky cyklické. Jejich
cykly souviseji s cenami aktiv, pokud jsou
ceny aktiv na dlouhodobém vzestupu, coz se
nejvice projevuje riistem cen na burze, pak je
vy$si poptévka i po fiizich a akvizicich. Ze se
tim spojuje tato vyssi aktivita i s cyklem hos-
podafskym, to je dano vice tim, ze obvykle
dochézi k ristu cen aktiv i v dob¢, kdy roste
cela ekonomika. Jinymi slovy — jestlize se
heslem doby stane rust, pak mizeme oceka-
vat rovnéz hlad po ristu koupeném.

Managementy spolec¢nosti, proti nimz
byly v minulosti vedeny rtizné titoky a pokusy
o nepfatelské prevzeti, vymyslely fadu po-
stuptl, jak utoc¢nikovi jeho pozici velmi zti-
zit, nebo dokonce zabranit. Jednim z nich je
repelent proti zralokim®, kdy ve stanovach
spolecnosti jsou odsouhlaseny urcité zasady,
které dé¢laji prevzeti spolecnosti obtiznym.
Oblibenou taktikou jsou rovnéz ,jedovaté
pilulky*, napf. pravo stavajicich akcionait
nakoupit akcie vlastni spolecnosti za nizsi
cenu v piipade, ze probiha skupovani akcii ze
strany najezdnika.

Pokud prozkoumame piipady pratelskych
i nepratelskych prevzeti kdekoli ve vyspé-
Iych zemich, zjistime podle Smrcky, ze jsou
v téchto déjich nékdy poruSovana pravidla
moralky a podnikatelské etiky (napt. kdyz
Porsche chtélo vyuzit cash flow a rezervni
fondy Volkswagenu k tomu, aby jejich pro-
stfednictvim zaplatily svoje vlastni dluhy;
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nebo kdyz Cesti manazefi, ktefi dostali v pri-
vatizaci podniky v pfimém prodeji na avér,
vyuzivali aktiva privatizovanych spolec¢nosti).

Smrcka upozoriiuje, ze hodnoceni z hle-
diska moralky a etiky je v daném piipad¢
pochybné. V ptipadé ¢eské privatizace na uver
stat s manazery v podstaté dohodl piatelské
prevzeti podniktl, které nechtél. Stat se zba-
voval svych aktiv. Miizeme diskutovat, zda
to mél udélat jinak, jindy, zda si tato aktiva
nemél ponechat apod. Pokud je vSak vyslo-
vovan podiv nad tim, Ze se privatizani cena
meéla platit z vynosti privatizovan¢ho majetku
a pokud je to oznaceno za moralné chybné, jde
podle Smrcky o hluboky omyl a nepochopenti.
K akvizicim na dluh dochézi i na Zapadg.

V této souvislosti stoji za pozornost, ze
pozoruhodnou pfedmluvu ke Smrckové knize
napsal podnikatel praktik Radovan Vitek. Ten
upozornuje, ze kdyz nékdo vefejné prohlast,
ze co zakon nezakazuje, to je dovoleno, sklidi
opovrzeni a v lepSim pifipadé posméch, v hor-
§im piipadé je mu nadavano do zlodgjt a tune-
laid. A pfitom je to jedna z nejlepsSich zasad
svobodné spolecnosti. Pro Vitka je podstatné,
zda se dana transakce pohybuje v ramci plat-
nych zakonti nebo mimo jejich ramec.

V zavéru Smrcka uvadi nékteré obecnéjsi
zavéry. Fuze a akvizice jsou nebezpecné
kvili velikosti, protoze obvykle piedstavuji
znaénou zménu ve struktufe aktiv spolec-
nosti. Cim v&tsi je strukturalni zasah do aktiv,
tim veétsi je nutné riziko s nim spojené. To
znamena, ze fize a akvizice jsou v podstate
velmi rizikovym rozhodnutim a rizikovou
transakci. Musi byt dokonale naplanovany,
promysleny do posledniho detailu.

Pfitom prakticky k fuzim a akvizicim
dochazi casto na zaklad¢ viry, pfesvédceni,
sentimentu, pfani a s velkou davkou volun-
tarismu, byvaji planovany a uskute¢nény
na zakladé emotivniho pocitu, nikoli chlad-
né¢ho ekonomického kalkulu. VétSina fuzi
a pfevzeti podnikii podle Smrcky nesplni
ocekavani, jaka jsou do nich vkladana. Jejich
efekty jsou podstatné horsi, nez jaké byly



planovany, zisk pro akcionafe Casto nelze
nalézt nebo je vyznamnym zptsobem nizsi,
nez jaky je jim ptivodné slibovan.

Zakladni otazkou kazdého manazera ve
vysoké funkci, kazdého ¢lena statutarniho
organu, kazdého vlastnika, ktery je posta-
ven pied rozhodnuti, zda fizi podpofit nebo
nikoli, by tedy mélo byt, zda ekonomické
argumenty ptedkladané na podporu fuze ci
akvizice jsou opravdu vytvofeny na zaklade
ryze ekonomickych predpokladi, faktd a pro-
poctli a zda neobsahuji pfili§ mnoho pfani
a nepodlozenych odhadu.

Otazka, zda jsou fuze a akvizice z naro-
dohospodatského pohledu uzitecné, je irele-

vantni. Jde o obchod s aktivy urcit¢ho typu.
Cim vice moznosti a prostoru k tomu, aby se
lidé a obchodni spolecnosti chovali racionalné
a podle svych potieb, pfani a rozhodnuti, tim
bude ekonomika Iépe a efektivnéji fungovat.
Proto jsou fuze a akvizice potfebné stejné
jako burzy, mezibankovni penézni trh, inves-
ti¢ni bankovnictvi nebo tfeba hypermarkety.

Miizeme proklinat fiize, nepratelska pie-
vzeti ¢i spekulanty, ale ve skutecnosti jsou
vSechny tyto jevy a ¢innosti soucasti realné
a funkéni ekonomiky jako to, ze miliony lidi
nastoupi kazdy vSedni den na sva pracovisté
a vytvareji nové hodnoty. Smrckovu knihu
bychom méli pozorné Eist.

AKTUALNI POHLED NA FINANCNi POTENCIAL CESKYCH
A SLOVENSKYCH DOMACNOSTI

Diana Bilkova, Vysoké Skola ekonomick4 v Praze

Bartosova, J. Financ¢ni potencial domacnosti — kvantitativni metody a analyzy.
Praha : Professional Publishing, 2013. 264 stran. ISBN 978-80-7431-107-9.

Ve vSech vyspélych zemich svéta vychazi
zajem ekonomi o piijmy domdacnosti pie-
devsim ze snahy o objektivni feseni proble-
matiky v oblasti Zivotni urovné obyvatel-
stva. Pfijmovych modeli mizeme vyuzit pfi
hodnoceni zivotni Grovné obyvatelstva a pii
mezioblastnim ¢i mezinarodnim srovnavani
zivotni Urovné obyvatelstva (v oblasti stati-
stického hodnoceni zivotni Urovné se orien-
tujeme prevazné na mefitelné slozky zivotni
urovné a zivotni Groven obyvatelstva je takto
potom vymezovana jako stupen uspokojovani
zivotnich potieb tohoto obyvatelstva vcetné
souhrnu podminek, za kterych k uspokojo-
vani uvedenych potfeb obyvatelstva dochazi).
Znalost rozdéleni piijmt domacnosti a jeho

porovnavani z nejruznéjSich socialné-ekono-
mickych a ¢asové-prostorovych hledisek pred-
stavuje podminku hodnoceni zivotni Grovné
obyvatelstva, Grovné socialniho zabezpeceni
a socialni spravedlnosti pii rozdélovani mate-
ridlnich hodnot, které vyprodukovala spo-
lenost. Rovnéz z hlediska korektni evalvace
prijmové stranky Zivotni Girovné obyvatelstva
a spravného rozhodovani z hlediska opatieni
v této oblasti je nezbytné znat uplné rozde-
leni pifjmt doméacnosti, neboli znat obsazeni
ve vSech piijmovych skupinach. Znalosti pri-
jmovych rozdéleni predstavuji moznost pro
hodnoceni zivotni urovné vsech obyvatel statu
dohromady, ale i srovnani zivotni urovné pri-
slusnikii nejriznéjsich spolecenskych skupin
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