Transformace, restrukturalizace,
revitalizace

Miloslay Synek'

1. Transformace ekonomiky — prechod k trznimu hospodarstvi

Vstup CR do EU piedpokladal, ze ¢eské hospodafstvi bude plné transformovano,
tj. Ze dfive centralné fizena ekonomika (command economy) bude pfeménéna na ekono-
miku trZzni. Procesem transformace musela projit nejen ekonomika CR, ale prakticky eko-
nomiky vSech byvalych socialistickych zemi stiedni a vychodni Evropy (zem¢ SVE).
Samoziejmym predpokladem ekonomické transformace je zména politického systému,
které spociva ve vytvareni kapitalistického spolecenského systému, coz je proces daleko
SirSi nez zmény v ekonomice; tato zména vSak neni predmétem nasi publikace™.

Za obecny cil transformace ekonomiky se obvykle povazuje vybudovani (zavedeni)
trzniho hospodafstvi (market economy)3. Je spravedlivé uvést, ze urcité prvky trzniho hos-
podaftstvi existovaly i v centralné fizené ekonomice (stejné jako v trznich ekonomikach
existuji zasahy statu do ekonomiky), Ze v§ak tato ekonomika byla v podstaté centralné fize-
na (planovana) a hlavni charakteristiky trzni ekonomiky ji chybély. Pti hodnoceni uspés-
nosti transformace v jednotlivych zemich je nutné prihlédnout i k vychozim podminkam;
k tém patfi napt. rozmér ekonomiky (rozlisujici se velké zemé nad 50 mil. obyvatel, zemé
stiedniho rozméru 15 — 50 mil., malé zemé 5 — 15 a velmi malé zemé do 5 mil., CR tedy pat-
fila k malym zemim), vykonnost ekonomik (méfend napf. HDP/obyvatel, CR patiila
k pfednim zemim SVE), svdzanost s RVHP (v CR byla jednou z nejvyssich), podil soukro-
mého sektoru a existence prvki trzniho hospodaistvi v ramei centralniho fizeni (v CR mi-
zivé). Za cil transformace v CR bylo mozné povazovat ,,vybudovani normalné fungujictho
trzniho hospodafstvi, které spo¢iva na soukromém vlastnictvi a soukromé iniciative a které
funguje na stejnych principech jako zdpadoevropské a severoamerické hospodafstvi® .
Uved'mgesté, ze Evropské banka pro rekonstrukei a rozvoj (EBRD) v pravidelné publiko-
vanych zpravach charakterizuje postaveni jednotlivych transformujicich se zemi ve ¢tyfech

1 Prof. Ing. Miloslav Synek, CSc., Katedra podnikové ekonomiky Fakulty podnikohospodaiské Vysoké skoly
ekonomické v Praze.

2 Zcela odlisny piistup prechodu k trznf ekonomice zvolila Cina. Uved'mezde nékteré zavéry, ke kterym dospi-
vé Jan Adam z University v Calgery (Co nds miize naudit ¢inska strategie prechodu k trzni ekonomice. Poli-
tickd ekonomie ¢. 1/1997):

- vlada hraje ddlezitou roli v fizeni ekonomiky, hlavné pfi jeji restrukturalizaci,

- politicky systém v Ciné je autoritaisky a nemitize si dovolit pokles vyroby a Zivotni tirovné,

- privatizace neni podminkou dobrého vykonu, nemluvé o restrukturalizaci ekonomiky,

- ekonomika mize dosahovat vysokého ristu, i kdyz nejsou vlastnicka prava dobie definovana,

- vykon statnich podnik je dobry,

mace ,,jako cesta od command economy k trzni ekonomice je zavadéjici, ziednodusené a ideologizujici klisé.
Nejde o objevovani trhu — jakoby az dosud zadny neexistoval — nejde dokonce ani o zcela novou tvorbu vlast-
nickych struktur. Ukolem transformace a privatizace je nahradit méné formalni entitlements pravnim systé-
mem vlastnickych prav a ucinit existujici trhy, az dosud neefektivné ztrnuté, nesoutézni, monopolizujici a

diskriminujici, trhy otevienéjsimi, soutéznéjsimi a vykonnéjsimi* (Politicka ekonomie ¢. 3/1994).
4 Klaus, V.: Ceska cesta. Praha. Profile s. . 0., 1994.

170



prifezech: z hlediska zmén vlastnickych struktur, z hlediska podnikového sektoru (mira
jeho privatizace a zmény struktury jeho fizeni), z hlediska vyvoje zakladnich ukazatelG trhd
a mezinarodniho obchodu (otevienost trhu, uvadéni pravidel soutéze) a z hlediska financ-
nich instituci (droven finan¢ni discipliny aj.).

Za obsah transformace ceského hospodarstvi budeme povazovat ve shodé J. Las-
kem™ systémové zmény, instituciondlni zmény a strukturdlni zmény. Obsahem zakladnich
systémovych zmén je privatizace statniho vlastnictvi, liberalizace vnéjsich ekonomickych
vztahd, liberalizace cen a vnitfni sménitelnost. Podivejme se podrobnéji na privatizaci.

2. Privatizace

Soukromé vlastnictvi v CR vznikalo riznymi zptisoby: restitucemi do rukou ptvod-
nich vlastnikd, transformaci zemédélskych druzstev, malou privatizaci (vefejnymi aukce-
mi) a velkou privatizaci (prodejem podnikii doméacim nabyvatelim, prodejem podniki
zahrani¢nim nabyvatelim a kupénovou privatizaci). Lze souhlasit s nasledujicim hodnoce-
nim vysledku transformace vlastnickych vztahi uvedenych v Rocence HN jiz v roce 1999:
,,Ekonomicky systém se zménil na trzni kapitalistickou ekonomiku s liberalizovanymi ce-
nami (aZ na nepatrnou ¢ast regulovanych cen), s dosud nedokonalymi pravidly pro ekono-
mické chovani trznich subjekti. V zasadé byly dobudovéany instituce nezbytné pro
fungovani trzniho mechanismu, ale jejich ucinnost je oslabovana nedokonalym pravnim
ramcem. Stat ma z hlediska vlastnickych vztahti vliv jen na 39 organizaci, i kdyz ¢asto stra-
tegickych, z toho 16 distribucnich, které jsou ziskové orientované“. Vyraznou zménu vlast-
nické struktury ukazuje to, ze v r. 1989 soukromy sektor zaméstnaval neceld 2 % vSech
pracovnikd v narodnim hospodafstvi, zatimco v roce 1998 to jiz bylo 75 %. To kladné hod-
noti i Cardiffska zprava z ffjna 2003 (www.mfcr.cz/static/EU/Cardiff/cz/tivod.htm), z niz
vyjimame: ,,Nejvyznamnéjsi strukturdlni zmény pfinesl radikélni privatizaéni proces, ktery
radikdlné€ zménil vlastnické poméry zejména v podnikatelském sektoru. V soucasné dobé
zbyva k dokonceni privatizace 11 tzv. strategickych spolecnosti s majetkovou tcasti statu
v elektroenergetice, ve spojich, rafinersko-petrochemickém primyslu, hutnictvi, dopravé
a uhelném hornictvi. Potencialni produkt ¢eské ekonomiky se podle nasich propoctti v ob-
dobi 1996 — 2002 zvysil 0 11,5 %. Toto tempo vSak nezarucuje dostatec¢né rychlou konver-
genci ¢eské ekonomiky k irovni zemi Evropské unie. Pro urychleni potencidlniho ristu je
zapotiebi implementovat strukturalni reformy, které zlepsi kvalitu, pruznost a transpa-
rentnost instituciondlniho a podnikatelského prostfedi. Narodohospodarsk4 struktura CR
se v §irSim mezindrodnim srovnani vyznacuje stale jesté nadprimérnym podilem primys-
lu, relativné nizkym podilem zeméd¢€lstvi, srovnatelnym s ekonomicky vyspélymi ekono-
mikami zemi EU a pfetrvavajicim ponékud niZ§im podilem sluZeb. Nejvyznamnéjsi struk-
turni zmény ptinesl radikalni privatizacni proces, ktery zdsadné zménil vlastnické poméry
zejména v podnikatelském sektoru.“ Kromé vyznamnych privatiza¢nich pripadd probiha
v rizném stupni rozpracovanosti cca 90 piipadi privatizace majetku drobnéjsich statnich
podnikd a majetkovych ucasti statu v mensich akciovych spoleé¢nostech v hodnoté
cca 3,5 mld. K¢ s horizontem dokonceni privatizace do roku 2005.

Privatiza¢ni proces byl doprovazen i riistem podilu podnikd pod zahranic¢ni kontrolou
na vSech organizacich s vice nez 100 zaméstnanci; ten se za toto obdobi zvysil o 18,5 pro-
centnich bodd. Mezi hlavni nedostatky souc¢asného podnikatelského prostiedi v oblasti
pravni upravy podnikani patii hospodarské praxi nevyhovujici pravni uprava upadku pod-
nikl a zplsobi jeho feseni a nevyhovujici pravni tprava zapisti do obchodniho rejstiiku,

5 Lasek, J.: Strukturdlni aspekty transformace ekonomiky CR. Politicka ekonomie ¢&. 1/1998.
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ktera ma za néasledek netimérné dlouhé lhiity pro zapisy. Dale je tfeba upravit jiz prekona-
né pojeti zdkoniku prace a nezbytna je i nova pravni iprava nemocenského pojisténi.

Pojednavame-li o privatizaci, 1ze souhlasit s P. Chvojkou a K. Zemanem6, Ze ,,proble-
matika privatizace nemize byt omezena pouze na zménu vlastnictvi; kone¢nym cilem je
odpovidajici restrukturalizace celé ekonomiky, zaméfend na zvySent jeji vykonnosti a kon-
kurenceschopnosti“. Uvedeni autofi srovnavaji transformaci v jednotlivych zemich SVE
a konstatuji, Ze ,,programy masové privatizace, které budponechaly kontrolu v rukou pi-
vodnich zaméstnancd ¢i manazert nebo ji rozpustily mezi drzitele privatiza¢nich kupont
(napf. v CR a SR) vyiistily do pouze omezené restrukturalizace, restrukturalizace zejména
pasivniho typu“, zatimco ,,privatizace s dominujici prevahou ,,vnéjStho“ vlastnika (zejmé-
na v kombinaci s prilivem pfimych zahrani¢nich investic, jako tomu bylo v pfipadé Mad’ar
ska) obvykle vyvolala hlubsi, ,,aktivnéj$i“ restrukturalizaci, nesenqu novymi investicemi
a ustici do vyznamnych zlep$eni vykoni privatizovaného podniku®.” Pribéh ,,éeské priva-
tizace® kritizuje i M. Myant', ktery ¢eské privatizaci vytykd dva zakladni chybné pfistupy:
ddraz na kupénovou formu privatizace a diraz na kapital ¢eské provenience. Uvadi, Ze al-
ternativou této privatizaci mohl byt jen prodej podnikl zahrani¢nim spole¢nostem nebo
celkové pomalejsi pribéh privatizace. K této kritice zpiisobu privatizace v CR vak lze
uvést slova byvalého guvernéra Narodni banky Josefa ToSovského: ,,Postaveni pfed vybér
mezi pokra¢ovanim centralné fizené ekonomiky po dlouhou dobu a rychlou privatizaci,
autofi privatizace vybrali mensi ze dvou zel. V situaci, kdy stat drzel vét§inu vyrobnich aktiv
zemé, kdy lidé neméli potfebné penize a zahrani¢ni kupci nezaplavovali zemi, standardni{
privatiza¢ni metody nemohly byt aplikovany. Divaje se zpatky, neukazuje se, Ze vybér byl
fundamentalné chybny, tfebaze jasny zpétny pohled ukazuje, Ze néktera rizika rychlé pri-
vatizace byla podcenéna®.

3. Liberalizace a strukturalni zmény

Liberalizace znamenala odstranéni vSech prekazek kapitalistickému podnikani a vy-
tvoreni podminek pro fungovani trhu, ktery se tak stdvd samoregula¢nim mechanismem
ekonomiky. Liberalizace predstavovala rozbiti centralné fizené socialistické ekonomiky.
Jeji rozhodujici soucasti byla liberalizace vétsiny vyrobnich a spotfebnich cen, zavedeni
omezené (vnitini) sménitelnosti domaci mény (k 1. 1. 1991), komplexni danova reforma
(k 1.1.1993), liberalizace vnéjsich vztaht (zruseni monopolu zahrani¢niho obchodu), libe-
ralizace pohybu zbozi, penéz i kapitalu. Tim se od pocatku vytvédrely pfedpoklady pro bu-
douci vstup CR do EU.

Protoze transformace v podstaté spociva ve vymeéné jednoho systému narodniho hos-
podarstvi (ekonomiky) za systém zcela odlisny, tj. spo¢iva v demontazi socialistického sys-
tému a ve vytvofeni penc¢zné trzniho (kapitalistického) systému, bylo nutné provést
systémové zmény. Provedeni téchto systémovych zmén se v podstaté podafilo, resp. se
dafi; je ale nutné uvést, Ze cely proces transformace zpomalilo stalé odkladani privatizace
bank a nékterych velkych podnikd.

Systémové zmény musi byt zajiStény institucionalnimi zménami, tj. instituciondIné a or-
ganizacn€, coZ znamena, Ze v tomto procesu je nutno vytvofit nezbytny pravni ramec, osvoyjit

6  Chvojka, P., Zeman, K.: Tendence dosavadniho vyvoje zemi stfedni a vychodni Evropy. Politicka ekonomie
¢. 6/2000.

7  Myant, M.: The Rise and Fall of Czech Capitalism. Development in the Czech Republic since 1989.

8  Tosovsky, J.: Ten years on (some lessons from the transition). Prague economic papers 1/2001.
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si zvyklosti a normy chovani (tj. celkovou kulturu) vlastni modernimu trznimu hospodarstvi
(ne ,,divokému“ kapitalismu) a také vytvorit hospodaiské a jiné organizace vybavené nezbyt-
nymi pravomocemi. Jak ukazuje soucasnost v CR, je zajiténi téchto zmén velmi obtizné
a trvd pomérné dlouhou dobu. Pozitivnim tlakem na tyto zmény bylo pfijiméni norem EU.
VSechny tyto transformacni zmény by mély vést i ke strukturalnim zménam.

Pod strukturalnimi zménami rozumime

e zmény na makroekonomické irovni, tj. zmény sektorové (zmény podilu tii hlav-
nich sektort - primyslu, zemédélstvi a sluzeb), zmény odvétvové (zmény podilu
jednotlivych odvétvi, prfedevsim primyslovych odvétvi - strojirenstvi, hutnictvi,
chemie atd.), zmé&ny oborové struktury (zmé&ny podilu jednotlivych vyrobnich obo-
rli i vyrobki), dale zmény vlastnickych forem, zmény velikosti podnikd aj. (t€mi se
budeme zabyvat v dal§im odstavci); zmény makroekonomické maji sviij pocatek ve
zménach zaméreni podnikd,

e zmény na trovni jednotlivych podniku (restrukturalizace vlastnickych vztahd, re-
strukturalizace organizac¢ni, financni, technologickd, vyrobkova, aj.). Pravé pos-
ledné zminénd podnikova restrukturalizace rozhoduje o tom, zda naSe podniky
budou konkurenceschopné, a to jak na tuzemském, tak i evropském trhu, resp.
svétovém trhu.

vvvvvv

lizaci: tvtirci ekonomické reformy na pocatku 90. let predpokladali, ze novi vlastnici sami
budou své firmy restrukturalizovat, coz se vétSinou stalo jen u firem se zahrani¢ni ucasti,
které mély alespon jednoho opravdového vlastnika. Velké ¢ast firem, majicich rozdrobené
vlastniky vzniklé v pribéhu kupdonové privatizace, kone¢ného vlastnika ¢asto dosud nema
ajsou to vétSinou pravé ony, které se nerestrukturalizovaly. PovétSinou jsou fizeny starym,
»socialistickym®“ managementem, jemuz podnikatelské chovani a mysleni je cizi. Mozna,
ze znamé dva reformacni polstare (nizké mzdy a ménovy kurz) byly prilis mékké na to, aby
donutily podniky se restrukturalizovat. John Nellis, specialista Svétové banky, v rozhovoru
pro MF DNES 20. srpna 2002 fika: ,,Co se ty¢e podniki, Ceska republika zacala velmi dob-
fe, na pocatku transformace udélala fadu spravnych véci. Ale nesla dost daleko. To plati
predevsim o vytvareni podminek pro restrukturalizaci. Podniky nestacily projit dalezitymi
zménami, které by pfinesly konkurenceschopnost, modernizaci a efektivnost. V Polsku
a Mad’arskugoz jsou pro vas dva nejvétsi regionalni soupefi, firmy prosly hlubsi restruktu-
ralizaci. Zbavovaly se starych vyrobnich postupt, snizovaly naklady a zvySovaly efektivitu,
coz s sebou také prineslo daleko vy$8i miru nezaméstnanosti. KdyZ u vas byla tfiprocentni
nezaméstnanost, zdalo se, Ze Cesi postupuji spravné. Nebyl to ale ukazatel tispéchu, nybrz
dikaz, ze podniky neprochazeji restrukturalizaci jako v Polsku a Mad’arsku®.

4. Restrukturalizace a revitalizace v teorii

Vysvétleme nejprve proces restrukturalizace. Restrukturalizaci obvykle rozumime
zménu struktury urcitého organismu; jde-li o narodni hospodafstvi, hovofime o makro-
ekonomické restrukturalizaci, jde-li o podnik hovofime o mikroekonomické (podnikové)
restrukturalizaci. V této ¢asti se nejdfive budeme zabyvat restrukturalizaci podniki, na-
sledn¢ potom restrukturalizaci narodniho hospodarstvi.
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4.1 Restrukturalizace podnikia

Samotny termin restrukturalizace se pouziva ve dvou vyznamech - jako neustalé pfi-
zpisobovani vnitfni struktury podniki (organizaci) ménicimu se okoli (jde vétsinou o dil¢i
podnikové zmény), nebo jako radikalni, systémové ucelend, komplexni zména struktury
urcité organizacni jednotky (podniku, zdvodu, holdingu apod.). Napt. J. Veber’ charakte-
rizuje restrukturalizaci jako ,,zménu zdkladni struktury, ktera v pfipadé€ organizaci se doty-
ka zmény vyrobni napln€, zdrojd organizace, jejich provazanosti a vyuziti, a mtize byt
doprovéazena zménami organizac¢ni architektury“. Spravné zdiraziuje, Ze na ni nelze po-
hlizet jako na ojedinélou zaleZitost, uskute¢iovanou ¢as od ¢asu, ale pravidelnou soucdst
manazerskych aktivit, jejichz smyslem je zabezpecit, aby vnitini chod organizace nebyl brz-
dou jejiho vyvoje.

Prvé pojeti (neustalé ptizpisobovani) je ozna¢ovano jako obranna restrukturalizace,
druhé pojeti (radikalni, komplexni zména) byva oznacovano jako strategicka restruktura-
lizace. Ta ve své komplexnosti podle L. Vodé4cka zahrnuje zmény

e strukturni skladby vyrobniho programu a s ni sladéné inovace ve strukturach,
e vyrobni (zmény struktury vyrobné technické zakladny),

e funkcionalni (zmény struktury funkci spolecenské délby prace),

e informacni (zmény struktury pouzivanych informacnich systém),

e organizacni (zmény struktury pravnich forem a vnitfniho uspotfadani pravomoci
a odpovédnosti),

e persondlni (zmény struktury profesni a kvalifika¢ni skladby pracovniki),

e financni (zmény struktury aktiv a pasiv).

Strategicka restrukturalizace by méla vychéazet ze zvolené podnikatelské strategie fir-
my (z podnikatelského ,,business“ planu). Tato restrukturalizace byla rozhodujici pro cel-
kové zmény v ekonomice, pfedevsim vSak pro zménu odvétvové struktury (rdst podilu
tercialni sféry) a pro preorientaci ¢eského zahrani¢niho obchodu. A protoze pro velkou
¢ast Ceskych podnikd to znamenalo obrovsky pokles objemu vyroby (pokles pod - z teorie
znamy - break even point), staly se tyto podniky nezivotaschopné a mnoho z nich stalo
nebo stoji pred tpadkem. Zachranit je mize to, cemu fikame revitalizace, tj. oziveni (sa-
nace) podniku. Tou tedy rozumime vSechny aktivity sméfujici k obnoveni, resp. posileni
vSech Cinitelt ovliviiujici zdravy a efektivni vyvoj podniku. Ta se zatim spojuje vice s financ-
ni restrukturalizaci, tj. se zménami na stran¢ aktiv a pasiv financ¢ni bilance (rozvahy) podni-
ku, nékdy i s organiza¢nimi zménami. V podminkach ceského primyslu jde prevazné
o oddluzeni, kapitalizaci pohledavek, zmény pravné organiza¢nich forem podniki aj.

Podniky, které se nepfizplisobily zménénym podminkam po roce 1989, maji v soucas-
né dobé potize, mnohé se dostaly do finan¢ni tisn€ a je na n€ uvalen konkurz, mnohé jsou
v likvidaci. Nutno zdiraznit, zZe kritériem toho, zda urcity podnik ma budoucnost, musi byt
trh, tj. zdjem investort (vét§inou zahrani¢nich) o jeho koupi. A zde se ukazuje, ze zajem
o podniky, jejichz hodnota (trzni hodnota) je nulova, je minimalni. Trzni hodnota podniku
(k tomu viz dale) je totiz dana sumou budoucich diskontovanych cistych vynost (cash
flows) a ta - je-li nulova nebo zaporna - nevyvola zdjem o jeho koupi. A pokud takovyto

9 Veber, J. a kol.: Management. Zaklady, prosperita, globalizace. Praha, Management Press, 2000. ISBN
80-7261-029-5.

10 Vodacek, Leo: Ukoly restrukturalizace eskych podnikd. Politickd ekonomie ¢&. 5/1998.
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podnik mé ,,vlastnika“, pak jeho dalsi fungovani stravuje jim ptivodné vlozeny kapital, coz
si delsi dobu skutecny soukromy vlastnik nemtze dovolit. Pokud je vlastnikem stat, mdze
podnik prezivat jedin€ s jeho pomoci. Historie v§ak uci, Ze stat moc dobrym vlastnikem
neni. Statni dfednici nemohou trh nahradit a jejich ¢innost v této oblasti mize byt jen na-
hradnim fesenim. Je jasné, Ze soucasna Ceska vlada se snazi do fizeni podnikti zasahovat
vice, nez vlady predeslé (tém by se zase mohlo vytknout, Ze pro podnikani nevytvofily pot-
febné prostiedi a nezbytny tlak na jejich restrukturalizaci). Cinnosti vlady v této oblasti se
budeme podrobnéji zabyvat v ndsledujicim odstavci.

4.2 Restrukturalizace narodniho hospodarstvi

K restrukturalizaci firem a tim i celé ekonomiky v zemich s trzni ekonomikou dochazi
neustale: firmy pfizpdsobuji strukturu svych ¢innosti, aktiv i pasiv ménicim se podminkam
na trhu zbozi i na finan¢nim trhu. Firmy v EU, v USA i v ostatnich zemich ménf strukturu
svych zdroji (podil vlastniho kapitalu, prioritnich akcii, dlouhodobych pijcek a obligaci,
kratkodobych pijcek a cennych papird, podil leasingu apod.), stejné€ jako strukturu své ¢in-
nosti a aktiv (hledaji nové segmenty trhu a nové podnikatelské ¢innosti, kterym prizptisobuji
sva aktiva). Restrukturalizace je proces spojeny s obdobim moderniho kapitalismu. Pocet i
rozsah restrukturalizac¢nich akei se vSak na pocatku 70. let podstatné zvysil a pfitom se pod-
statné rozsitily formy restrukturalizace, od ptivodné prevazujici fize (sloucent, v angl. termi-
nologii merger) a koupi (akvizice) k fad¢ dalSich, které si ukdzeme v kapitole 8.

Restrukturalizace probihala a probihd i v nasi ekonomice. M4 vSak do jisté miry cha-
rakter a vyznam odliSny od obdobnych procest probihajicich ve svétové ekonomice. Je to-
tiz (resp. méla by byt) soucasti transformace nasi ekonomiky z centrdlné rizené na
ekonomiku trzni. Soucdsti tohoto procesu mély byt radikdlni zmény podilu jednotlivych
sektorti narodniho hospodéafstvi, zmény odvétvové, oborové struktury primyslu, stejné
jako zmény ve vyrobkové (sortimentn{) naplni podnikd. Slovo restrukturalizace se v uply-
nulych letech dostalo do povédomi Siroké vefejnosti v souvislosti s vladnimi programy
restrukturalizace a revitalizace. Transformace nasi ekonomiky predpokladala, Ze restruk-
turalizaci nejlépe provedou novi vlastnici, ktefi vzejdou z privatizace. Tam, kde z privatiza-
ce vzesli skutecni vlastnici, vétSinou restrukturalizace probéhla. NejznaméjSim prikladem
je automobilka AutoSkoda Mlada Boleslav. Je to ale i fada dalsich podnikd, které se v sou-
¢asné dob¢ uspésné rozvijeji; jmenujme alespon Karosu Vysoké Myto, Barum Continental
Otrokovice, CEZ a. s.

Ceské ekonomika po roce 1989 vstupovala do transformaéniho obdobi se znaénymi
strukturalnimi odlignostmi od zemi s vyspélou trzni ekonomikou. Slo predeviim o piedi-
menzovany primysl, zejména tézky a nedostatecné rozvinuty tercialni sektor (sluzby).
Dale o zanedbanou dopravu a telekomunikace, vysokou administrativni koncentraci vyro-
by, nizkou produktivitu prace a vysokou nakladovost produkce, technickou zaostalost vy-
robkd i vyrobnich postupid. Problematicka byla jednostrannd orientace zahrani¢niho
obchodu na byvaly SSSR a socialistické a rozvojové zemé. Restrukturalizace (makroeko-
nomickd) probihala v nékolika smérech; ty odpovidaly pfedchozimu vyvoji, zejména defor-
macim konkurencéniho prostfedi, rigidnim cendm, dlouhodobé orientaci zahrani¢niho
obchodu na vychodni trhy a také zptisobu regulace trhu prace.

Stav na pocatku 90. let charakterizuje vysokd zaméstnanost v tzv. vyrobnich odvétvich
a zaostavani v rozvoji sluzeb.
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Tab. ¢. 1: Zaméstnani v narodnim hospodarstvi v %

Sektor CR 1990 EU 1990 CR 2002
Zemédélstvi a lesnictvi 15,3 6,7 4,6
Primysl a stavebnictvi 41,9 33,1 39,5
Sluzby 42.8 60,2 55,9
Celkem 100,0 100,0 100,0

Transformacni proces vnesl do struktury ceské ekonomiky podstatné zmény. Byl to
disledek adaptace ekonomiky na zmény vlastnickych struktur podnikd, na reorientaci za-
hrani¢niho obchodu a vznik statisicti novych firem hlavné v sektoru sluzeb.

ey,

Nejvyraznéjsi pfesuny pracovnich sil se odehraly jiz v prvnich tfech letech transforma-
ce, kdy primysl a zemédélstvi prisly o 500 tisic pracovnich mist, coz v primyslu sniZilo za-
meéstnanost 0 13 % a v zemédélstvi o 47 %. Charakteristickym rysem tohoto obdobi bylo,
Ze toto masové snizeni zaméstnanosti se prakticky jen nevyznamné prelilo do ristu neza-
méstnanosti a bylo predevSim tlumeno snizenim ekonomické aktivity osob v poproduktiv-
nim véku a rozvojem sluzeb. V obdobi 1990 az 1995 se ve sluzbach vytvofilo celkem
380 tisic novych pracovnich mist. Po roce 1995 se tempo zmé&n struktury ekonomiky zpo-
malilo. Zaméstnanost v primyslu se v poslednich letech stabilizovala zhruba na drovni
1,124 mil. pracovnikd. Uvniti primyslu je nejmarkantnéj$im rysem pokles podilu stroji-
lila okolo 193 tisic pracovniki, av$ak ani to nelze povazovat za konecny a optimalni stav.
Rist zaméstnanosti v sektoru sluzeb stale pokracuje, i kdyz v daleko mirnéjsich tempech
avic s ohledem na stav konkurenc¢niho prostiedi. V soucasné dobé zaméstnava sektor slu-
zeb jiz 2,6 mil. pracovniki. Ve srovnani s vyspélymizemémi EU je zaméstnanost v priimys-
lu dosud piedimenzovana (v r. 2002 CR 39,5 %, EU 27,5 %) a naopak sektor sluzeb jesté
nedosahuje proporci typickou pro zemé EU (CR 55,9 %, EU 69 %).

Zménila se i velikostni struktura podniki. V roce 1989 prevladaly velké podniky
a zcela chybély stfedni a drobné podniky, pfitom jejich iloha v modernim hospodarstvi je
zcela nepiehlédnutelnd. I vtomto sméru doslo k vyrazné zméné, za poslednich 10 let vznik-
ly statisice malych firem. Napft. k 31. 12. 2002 z celkového poctu 2 223 745 firem jich 2 139
076, tj. 96,06 % procent, me¢lo maximalné pét zamestnancd. Malé a drobné firmy absorbo-
valy velkou ¢ast pracovnikd uvolnénych pflci,devél'rn z priumyslu, a tak brzdily rist nezameést-
nanosti. To vSak, jak ukazuje J. Chlumsky ', mélo i negativni vliv: podle néj vznik drobnych
podnikd, predev$im ve sféfe maloobchodu, které na nynéjsi drovni svétového vyvoje ne-
maji témér zZadnou Sanci dlouhodobého preziti, urychlil pronikdni zahrani¢nich fetézo-
vych maloobchodnich siti, které na nasem vnitfnim trhu umisfuji zbozi svych obvyklych
zahrani¢nich dodavateld, coz pfispiva ke zhorSeni nasi obchodni bilance. Podle mého na-
zoru vSak lIze tvrdit, Ze prevaZzuji kladné stranky vzniku malych a drobnych firem, pfede-
v§im pak ve sluzbdch, vyrob€, stavebnictvi; nutno pfipomenout, ze tzv. stfedni tfida je
vétsinou i zarukou politické stability statu. O situaci v oblasti maloobchodu vypovidé i do-
taznikovy prizkum, provedeny Protimonopolnim difadem SR v roce 2000 ~. Z odpoveédi
dodavateld obchodnich fetézct vyplynulo, Ze

e vSechny fetézce sivynucuji vstupni poplatky za zaevidovani (od 10 tis. do 100 tis. Sk),

11 Chlumsky, J.: Ekonomicka konvergence mezi CR a EU. Acta Oeconomica Pragensia 6/2002.

12 Podrobnéji viz Gajdos, Josef: Obchodné refazce hypermarketov a maloobchodna siet na vychodnom Sloven-
sku. In Ekonomika firiem 2003 (sbornik z mezinarodni konference), Podnikovohospodarska fakulta Ekono-
mické university v Bratislave).
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e vSechny fetézce pozaduji poplatky za uvedeni jednotlivych vyrobkt (od 2 tis. Sk do
8 % obratu),

e ncékteré fetézee zadaji poplatky za umisténi vyrobku na vyhodném miste,
e fetézce pozaduji dalsi poplatky za zvetfejnéni vyrobku v letdku,

e fetézce prodluzuji termin splatnosti faktur az na 60 dnf aj.

Predstavitelé vétsSiny fetézci tyto praktiky potvrzuji, pokladaji je vSak za standardni
obchodni zvyklosti, které nejsou v rozporu s obchodni etikou; nelisi se od marketingové
nesporné vyhody, predevSim velky objem dodavek; nevyhodou jsou zvy$ené naklady na lo-
gistiku (fetézce v disledku malych skladovacich prostor pozaduji mensi velikost dodavek
a tim i jejich vétsi pocet). Dodavatelé nepovazuji praktiky fetézci za nepfiméfené, nebot
prevazuje jejich kladny vliv na postaveni dodavateld. Na zdkladé vysledki priizkumi upus-
til Protimonopolni ufad SR od regulac¢nich zasahd, které by ziejmé prinesly zvySeni cen,
omezily by konkurenci a vyzadaly by si velké monitorovaci néklady.

Prevazujici podil zahrani¢niho obchodu s byvalym SSSR a byvalymi socialistickymi
zemémi, ktery existoval az do poc¢atku 90. let, bohuzel nevyvijel potfebny tlak na vyrobkové
inovace, technické parametry a jakost vyrobkl a adaptabilitu vyrobcd na ménici se trzni
poméry. Propad vychodnich trhid po roce 1989 postavil fadu nasich podnikd pred obtiznou
situaci a vyvolal tim i rozsahlé zmény v teritorialni strukture naSeho zahrani¢niho obcho-
du. Podniky, které tuto restrukturalizaci nezvladly, maji vétSinou zna¢né problémy dodnes.
Strukturalni zmény vyvozu CR zachycuje tabulka 2.

Tab. &. 2: Teritorialni struktura vyvozu CR (v %) vypoéteno podle Statistické ro¢enky 2003

Rok Evropské zemé s tranzitivni Vyspélé trzni ekonomiky | Rozvojové zemé
ekonomikou a SNZ

1990 49,37 45,13 10,50

2003 21,24 75,24 3,52

Faktem vSak je, Ze vnitfni struktura primyslu, naseho rozhodujictho odvétvi, se ne-
zménila v Zddoucim sméru. V obdobi poklesu objemu produkce, ktery transformaci do-
provazel, a ktery byl - aniz bychom hodnotili jeho rozsah - objektivn¢ nutny (omezeni
a zastaveni vyroby nepotiebnych, zastaralych a neprodejnych vyrobki apod.), nastal nej-
vétsi pokles ve zpracovatelském primyslu. Pfi poklesu objemi produkee (v ramci narodni-
ho hospodafstvi pfi recesi) je restrukturalizace obtiznéjsi a drazsi; i to je pficinou potizi
fady podniki az do dne$nich dnd.

5. Pribéh restrukturalizace v ceském primyslu

5.1 Plany vlady

V roce 1998 Ministerstvo primyslu a obchodu v ¢ele s ministrem Miloslavem Grég-
rem navrhlo Program revitalizace a restrukturalizace primyslovych podniki nachazeji-
cich se v pfechodnych obtizich. Spolu s nim byly pfedloZeny vldd€ dalsi dokumenty, napf.
Navrh koncepce primyslové politiky a Navrh zasad programu restrukturalizace jednotli-
vych odvétvi primyslu. Podle Programu revitalizace se méla akcionarska prava prevést na
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stat, respektive na ministerstvo. Stat, statni banky by podle tohoto planu daly penize na re-
vitalizaci, kterou by provadél dosavadni management. Pokud by se revitalizace povedla,
akcie, nebo jejich ¢ast, by se prevedly na ptivodni majitele. Toto pojeti je podle mého nazo-
ru v hlubokém rozporu s principy trzniho hospodarstvi, predevsim s tim, Ze vlastnici a jimi
ustaveny management nesou plnou majetkovou odpovédnost za disledky svého jednani.
I samotna kritéria Programu pro vybér podniki byla velmi mlhava (napf. jednim z kritérii
vybéru byl ,,multiplikac¢ni efekt* pro odvétvi nebo vyrobni obor, jinym ,,naléhavost problé-
mu*). Tento program nebyl pfijat a jako jiné feseni byla v kvétnu 1999 ustavena Revitali-
zacni agentura, kterd méla revitalizovat vybrané podniky.

Hlavnim ukolem Revitaliza¢ni agentury bylo realizovat program vlady revitalizace
(program na zachranu, oziveni) vybranych velkych primyslovych podniki. Byla zalozena
Konsolida¢ni bankou jako jedinym zakladatelem. Jejim tikolem bylo vybirat portfolio spo-
le¢nosti a zajistit odkup jejich dluht resp. vlastniho jméni (dnes vlastniho kapitalu) od ces-
kych komercnich bank nebo jinych instituci za spravedlivou trzni hodnotu (fair market
value), vybirat Zivotaschopnd aktiva spole¢nosti, které jsou v bankrotu a zajistit jejich pro-
dej za spravedlivou trzni hodnotu. Déle méla fidit restrukturalizaci ve vybranych velkych
primyslovych korporacich, které jsou ve financni tisni, jednat s bankami o finan¢ni re-
strukturalizaci, dohlizet a kde je to nutné nahradit stavajici management, restrukturalizo-
vat ¢innost podniku tak, aby se usnadnil jejich prodej nebo vstup strategického partnera,
prodej podnikd uskuteénit véasnym a transparentnim zptisobem. Pravidla pro vybér pod-
nikl pro revitalizaci stanovila vlada v prosinci 1998; mélo jit o zadluzené podniky, které
maji vice jak 2 000 pracovnikd, jejich ndkup od tuzemskych podniki presahuje 1 mld. K¢,
klasifikované dluhy u KoB, komerénich bank a CS piesahuji 3 mld. K¢ a jejich provozni
zisk je kladny.

Podle pfedbézného indikativniho seznamu vlddy Slo o 59 podnikii (uvedmety nejzna-
mé&jii: Adamovské strojirny, Aero Vodochody, CKD Dopravni systémy, CKD Vagonka
Studénka, Hedva, Metra Blansko, Spolana, Transporta, Tfinecké zelezarny, Zbrojovka
Brno, Zetor, ZDB aj.).

5.2 Prubéh revitalizace podle vlidniho scénare

Provadénim konkrétnich krokdi a poradcem Revitalizacni agentury byl povéfen
spravee — konsorcium Lazard-Latona. Jeho vybér probéhl konkurzem, nebot muselo jit
o firmu s bohatymi zku$enostmi v revitalizaci podniki v jinych zemich. Jak je uvedeno
vySe, cilem Revitaliza¢ni agentury mélo predevsim byt vybirani spolecnosti pro revitalizaci,
zajisténi odkupu jejich dluhd, respektive vlastniho kapitdlu od ¢eskych komercnich bank
nebo jinych instituci, restrukturalizovat ¢innost podniki a ozdravit je a jako zdravé subjek-
ty je vyhodné prodat (tj. najit po né potencialniho kupce a strategického partnera).

Jiz v pribéhu jednoho roku se dloha Revitaliza¢ni agentury podstatné zménila. Hlav-
ni zména spocivala v tom, Ze z vlastnika a realizatora revitalizace primyslovych podnikd se
v podstaté stal pouhy poradce managementu podnikd, resp. zprostfedkovatel nékterych
restrukturaliza¢nich kroki. Revitaliza¢ni agentura od svého vzniku hospodafila se ztratou
(celkova ztrata za dobu jeji ¢innosti je 233 mil. K¢). K 1. tinoru 2004 predéasné ukoncila
svou ¢innost s tim, Ze revitalizacni program budou zajisfovat pfimo dosavadni spravci
agentury, tj. spolecnosti Latona a Lazard. Ty by mély dokoncit prostfednictvim nov¢ zalo-
7ené firmy Odien Restructuring Services revitalizaci Zetoru, Tatry, Skody a Hutnich mon-
tazi Ostrava. Sama Revitalizacni agentura nedokoncila ani jeden projekt. Vinu na tom
zfejmé ma i vlada, kterd v rozporu s pfijatym scénafem revitalizace rozhodla, Ze Revitali-
zacni agentura nebude vykupovat od bank pohledavky vybranych podniki a ziskavat je tak
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do svého majetku, ale Ze prejdou do Konsolida¢ni banky. Ta byla zaloZena v inoru 1991
ajejim tkolem bylo fesit nékteré disledky centralné planované ekonomiky (prevzala napf.
pohledavky za tivéry na tzv. trvale se obracejici zasoby). Po rozpadu Ceskoslovenska zahé-
jila ¢innost Konsolida¢ni banka Praha; jeji aktivity se v priibéhu ¢asu rozsitovaly a nakonec
se stala hlavnim finan¢nim manazerem vybranych rozvojovych projektt, které provadél
stat, podilela se na ocisté portfolia velkych ceskych bank aj.

V roce 2001 byl v podstaté cely pivodni vladni program transformace ukonéen. Kon-
solida¢ni banka pozbyla bankovni licenci a byla transformovéana v Ceskou konsolidaéni
agenturu. Ministerstvo primyslu navrhlo dva nové programy - Exit a Rozvaha, které maji
byt dotovany ro¢né cca 20 mld. K¢. Program Exit spoc¢ivd v prodeji pohledévek, které ma
Konsolidaéni banka vi¢i podnikiim. Program Rozvaha ma nejprve podniky restrukturali-
zovat, poté vymeénit pohledavky za akcie podniku a vytlacit pivodniho vlastnika. O vybéru
podnikt do obou programii bude rozhodovat tzv. investi¢ni rada, kterou bude podobny or-
géan jako u Revitaliza¢ni agentury byl spravce. Jeho ¢leny jsou ufednici hospodéiskych mi-
nisterstev, ktefi podle analyz hospodarské situace podniki rozhodnou o jejich zatazeni do
programu. V rezii Ministerstva primyslu a obchodu vznikla i dalsf agentura - Czechindus-
try, kterd ma vyhodnocovat restrukturaliza¢ni programy vypracované managementem
podniki a v pripadé kladného hodnoceni poskytnout dotaci ve vysi 10 % nakladu restruk-
turalizace. Poslednim programem, ktery opét predlozil ministr Grégr, byl Plan radikalniho
zvySeni vykonnosti ¢eského priimyslu cestou masivni restrukturalizace a revitalizace, zkra-
cen¢ oznacovany jako ,velky tresk®. Jeho realizace méla zajistit vice jak 6% roc¢ni rist
HDP. Vysledkem restrukturalizace provadéné za ,,statni“ penize (projekt pocital s vynalo-
zenim 265 mld. K¢), mélo byt zestihleni a modernizace podnikd; potom ma nasledovat je-
jich prodej strategickym partnertim.

Jak tedy hodnotit ¢innost Revitalizacni agentury? Jeden ze zakladateli Revitaliza¢ni
agentury Miroslav Zahradnik uvedl: ,,Agentura usetfila statu more penéz. Do podnikd se
nelily bez jakychkoliv opatfeni obrovské penize, ani Zddné z vybranych firem neskoncila
v konkursu, ktery by znamenal pro stit obrovské ztraty“ (MF Dnes 5. 2. 2001). To, Ze vy-
brané firmy (Zetor, Vitkovice) prezily, kladné hodnoti i vedeni odbord. V pribéhu roku
2000 se podafilo odvratit konkurz Vitkovic, v roce 2001 Zelezaren a dratoven Bohumin
a Valcoven plechu Frydek-Mistek (vSechny tfi spolecnosti by mély byt restrukturalizovany
podle Narodniho planu restrukturalizace ¢eského ocelarského priimyslu, ktery byl schva-
len Evropskou komisi v roce 2003). Probéhla privatizace plynarenského primyslu podle
vladniho programu z roku 2000 (strategickym vlastnikem plynarenského sektoru v Ceské
republice je od roku 2002 némecka spolecnost RWE GAS AG), v f{jnu 2000 vlada schvali-
la scénaf privatizace elektroenergetiky (dosud se jej nepodafilo realizovat), nékolik
spolecnosti (ke konci roku 2003 17 podniki) je restrukturalizovano prostfednictvim prog-
ramu Exit a Rozvaha o nichZ pojedname dale, (vybér podnikl provadi Investi¢ni rada vla-
dy CR). Radé i velkych firem viak konkurz stale hrozi. V lednu 2003 schvalila vlada
Operacni program Priimysl a podnikéani pro 1éta 2004 az 2006, jehoz cilem je prispét ke
zvy$eni konkurenceschopnosti primyslu.

Restrukturalizaci v pojeti poslednich dvou vlad neprovadéji tedy vlastnici, ale minis-
ter$ti urednici.

Posledni snahou vlady o fizeni revitalizace a restrukturalizace v ¢eském hospodafstvi
je ziizeni Ceské konsolida¢ni agentury. Ta je finanén{ instituci nebankovniho typu, za jejiz
zdavazky rudi stat. Byla zfizena zdkonem 239/2001 Sb. k 1. 9. 2001 a m4 zaniknout
k 31. 12. 2011 bez likvidace; jeji préva a zavazky piebere stat (Ministerstvo financi CR). Je-
jim piedchidcem byla Konsolida¢ni banka Praha.
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5.3 Byla kritéria a metody hodnoceni podniki spravné zvolena?

Otazkou zistalo, zda kritéria vybéru podniki stanovend vladou, byla ta prava. Podle
naseho nazoru by se mél vybér podniki fidit témito pravidly

1. pomoc statu se mize tykat pouze nékolika klicovych podnikd, se kterymi jsou propo-
jeni vyznamni dodavatel€ a na nichz je zavisla zaméstnanost v urcitém regionu,

2. podniky, které budou vybrany, musi mit marketingové strategicky program, ktery pro-
dejem konkurenceschopnych vyrobkd na svétovém trhu zajisti navratnost vynaloze-
nych prostredkd,

3. pridél prostfedkt by mél byt posuzovan jako strategicka investice a hodnocen osvédce-
nymi metodami oceniovani investi¢nich projektd, resp. metodami oceniovani podnikd,

4. protoze dosavadni vlastnici a management se neosvedcili, nesmi se pomoc statu za-
sadné tykat jich,

5. restrukturalizace by méla byt spojena s diislednou privatizaci, predevs$im s vyhledanim
strategického partnera, ktery ma jiz zajistén trh pro své vyrobky. Restrukturalizaci by
méli zajisfovat novi vlastnici a novy management - pfimé fizeni Revitaliza¢n{ agentu-
rou by mélo byt zcela vyjimecné.

Pokud jde o metody ocenovani investi¢nich projektti a podnikd, jsou dostatecné teore-
ticky propracovany i v nasi odborné literature a dostatecné ovéreny v nasi hospodarské praxi.
Pripomenime jen, Ze nejpouzivanéjsi metodou ocenovani je metoda diskontovaného volného
cash flow (DFCF), ktera z hlediska teorie je zakladni metodou oceniovani; v praxi je nejvice
pouzivand v USA a Velké Britanii, v posledni dobé i v zemich EU véetné nasi republiky. Tato
metoda ma nékolik variant (metoda ,.entity — zjisfuje hodnotu celého podniku, metoda
»equity” — zjistuje hodnotu majetku akcionari, metoda APV — metoda upravené soucasné
hodnoty podniku, ktera je vypoctena jako soucet souc¢asného hodnoty cash flow plynouci z
vlastniho kapitéalu a souc¢asné hodnoty plynouci z dluhového financovani, dividendové meto-
dy aj.; existuje i nékolik postupti (jednofazova — pocita s hodnotami cash flow jednotlivych
rokd, dvoufazova — pocita obvykle s hodnotami budoucich péti let a hodnotou perpetuity pro
zbytek zivotnosti, tfifdzova metoda (obdobi existence podniku rozdéluje na obdobi mimo-
fadného ridstu, pfechodné obdobi a obdobi stabilniho ristu. Kromé metody DFCF lze po-
uzit i metodu kapitalizovanych ¢istych vynosi (zisk(l) nebo kombinovanou metodu. Vstupni
hodnoty pro tuto metodu bychom méli zjistit ze strategického marketingového planu. U
podniku, ktery pfichdzi v ivahu pro sanaci (revitalizaci), nebof neprosperuje, pracuje se ztra-
tou a je vic mrtvy nez zZivy, je nutné zjistit i tzv. likvida¢ni hodnotu, tj. hodnotu (mnozstvi pe-
néz), ktera se ziska prodejem jednotlivych aktiv podniku. Zjisti se jako suma prodejnich cen
jednotlivych majetkovych slozek podniku prodavanych individudlné. Postup vypoctu je po-
dobny substan¢ni metod¢. Musi se vSak pfihlédnout k tomu, Ze neplati princip pokracujiciho
podniku (viz dle) a Ze cena jednotlivych aktiv je zavisla i na zajmu kupujicich (napf. nékteré
¢asti majetku jsou zcela neprodejné). Dilezity je vztah likvida¢ni hodnoty a hodnoty zjisténé
ocenénim podniku, ktery by po revitalizaci pokracoval ve své ¢innosti (to je tzv. princip going
concern, hodnota se nazyva going concern value). Pro rozhodnuti, kterd z téchto hodnot, tj.
zda hodnota likvida¢ni nebo hodnota pokracujici podniku, je spravedlivou trzni hodnotou
(FMV - fair market value), plati:

e je-li hodnota DFCF, vypoctena na zéklad¢ realizace revitalizacniho pldnu (sanac-
niho planu) niZ8i, nez hodnota likvidacni, nevyplati se podnik revitalizovat; méli
bychom ptihlédnout i k hodnoté goodwillu,

13 Rozhovor autora této kapitoly v tydeniku Ekonom ¢. 43/1999.
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Vv

e je-li hodnota DFCF vyssi, nez hodnota likvidacni, revitalizace se vyplati a plan sa-
nace by mél byt realizovan.

5.4 Strukturalni politika vlady v teorii

Naprosta vétsina autorti uebnic ekonomie se shoduje na tom, ze v souc¢asné dobé ma
vlada (u nas se tradi¢né pouziva slovo ,,stat“) dilezitou tlohu v fizeni spolecnosti (gover-
nment control). Nejde jen o tradi¢ni sféry pisobnosti vlady jako jsou vetejné sluzby (obra-
na, policie, pozarni ochrana, administrativa, justice), fiskdlni a monetarni politika,
legislativa, pferozdélovani narodniho dlichodu prostfednictvim dani a vladnich vydaju, ale
i oblast aktivniho vytvareni struktury narodni ekonomiky. Je nutné vidét, Ze to mohla byt
jen vlada, kterd svou politikou musela vyplnit vakuum v obdobi po odstranéni primého fi-
zeni ekonomiky statem a vznikem vyvinutého trzniho mechanismu.

Proto v souvislosti se strukturdlnimi zménami se nastoluje otazka ulohy strukturalni
politiky vlady (statu). V teorii se nékdy rozliSuji tyto pfistupy ke strukturélni politice

e liberalni - uloha strukturalni politiky se omezuje na zlepSovani vSeobecného ram-
ce, vnémz se odehrévaji producentské aktivity a spotiebitelské volby a na podporu
automatického procesu strukturalniho prizpdsobenti, ktery vyzaduje kvalitni infra-
strukturu, profesné pfizpisobenou pracovni silu, pfistupnost kapitdlu a divéru
a ekonomicky raciondalni fiskalni systém,

e podpiirny - piedpoklada néktera omezeni trhu jako aloka¢niho mechanismu,

e aktivni - prosazuje Sir$i vladni z4sahy, napf. tlumeni tipadku nekonkurenceschop-

nych odvétvi a firem, ochrana pred vnéjsi konkurenci a

e strategicky - vladni zasahy se zamétuji na strategické planovani a intervencionalis-
tickd opatfeni.

Lze souhlasit s hodnoceni Cardiffské zpravy, ze soucasna vlada provadi aktivni pra-
myslovou, zemédélskou a proexportni politiku s jejim vyrazné deficitnim financovani; kdy-
bych ji mél do nékteré z vySe uvedenych strukturdlnich politik zafadit, tak asi do aktivni
politiky. Svéd¢i o tom napf. politiky, které zpracovalo Ministerstvo priimyslu obchodu pro
budouci 1éta, napt. sttednédobou resortni politiku, primyslovou politiku, energetickou
politiku, surovinou politiku, politiku podpory stfedniho a malého podnikani, proexportni
politiku, spotfebitelskou politiku, koncepci vyzkumu a vyvoje. Strategicky, dlouhodoby
plan (politika) vSak chybi.

Podle snahy o urychleni nebo zpomaleni strukturdlnich zmén se rozliSuji tfi typy
strukturalni politiky vlady:

e akceleracni,

e decelerac¢ni a

e neutrdlni.

Tato problematika pfesahuje rdmec této prace; blize se s ni Ize seznamit v citované

publikaci. O jakou restrukturalizaci v soucasnych ceskych podminkach ptijde, ukazuje
J. Heczko ™. M¢lo by jit o restrukturalizaci vécnou (zména materialnich, technologickych

14 Kadetabkova, A.: Strukturalni politika - trh nebo statni zdsahy? Politicka ekonomie ¢. 3/1998.

15 Hezcko, J.: Ekonomicka reforma v $irSich souvislostech. Acta Oeconomika Pragensia ¢. 3/1999.
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parametrd vyroby a smény), celkovou (zména vyrobnich i nevyrobnich ¢innosti v ekonomi-
ce jako celku), hlubokou (cilem je dosazeni technologické tirovné informaéniho véku), re-
strukturalizaci probihajici v obdobi poklesu ¢i stagnace. Strategickym rozhodnutim bude
volba zptisobu restrukturalizace nasi ekonomiky: budbude Zivelny s minimem vlastnich za-
sahd (liberalni politika), nebo budou vyuzity moznosti statni (vladni) regulace (moderni
statni kapitalismus). Autor ¢lanku se pfiklani k druhému zpisobu, o kterém predpoklada,
Ze nastartuje ekonomicky rdst. V kazdém piipadé mély nase podniky pocitat s tim, Ze se po
vstupu CR do EU nékteré rozhodovaci pravomoci pfesunou na organy EU.

Uvdadi se, Ze ¢eskd ekonomika od roku 1990 prosla témito tfemi, resp. Ctyfmi fazemi:

e transformacni recese (1990 — 1992), charakterizovana snahou o rychly prechod od
centrdlniho fizeni k trZznimu hospodafstvi; je to obdobi rozpadu RVHP a ztraty
tady trhd, poklesem HDP o 15 az 20 %;

e hospodarské oziveni (1993 1996), obdobi ristti ekonomiky povazované za Cesky
hospodarisky zazrak; je to obdobi masové privatizace (dve etapy kupénové privati-
zace) doprovazené restrukturalizaci, ale v zdrodku i nezdravymi tendencemi (rist
domaci poptavky kryté dovozem - rist deficitu bézného tctu platebni bilance, ne-
dostatecné pravni zabezpeceni transformace);

e hospodarska stagnace a recese (1997 — 1999), ktera si vyzadala pfimé zasahy vlady
do ekonomiky (bali¢ky opatieni v roce 1997);

e obdobi pomalého ristu 2000 —2003 (v priméru 3 % roc¢né, které nezarucuje rych-
1é priblizeni ceské ekonomiky k tirovni zemi EU), obdobi riistu nezaméstnanosti,
snizovani urokovych sazeb.

Ukazuje se, Ze soucasna ¢eska vlada se vysoce angazuje a i v budoucnosti se hodla an-
gazovat v restrukturalizaci primyslu a jeho podnikd, Ze se hodlé stat jejim hlavnim organi-
zatorem a financiérem. Restrukturalizaci v pojeti poslednich dvou vlad neprovadéji tedy
vlastnici ale ministerSti ifednici. Svou ¢innost bude mit vldda usnadnénu v pfipad¢, Ze pro
¢eskou ekonomiku skoncila recese a nastalo obdobi riistu (je totiz obecné znamo, zZe re-
strukturalizace snaze probiha pfi ristu ekonomiky nez pfi jeji stagnaci), cemuz nasvédéuji
vysledky poslednich dvou let. Dalsi vyvoj ¢eské ekonomiky je ovSem zavisly pfevazné na vy-
vojiv EU, pfedevsim v Némecku; rovnéz neni jasny vliv udalosti 11. zari 2001 na dalsi vyvoj
svétové ekonomiky.

6. Co drive? Restrukturalizace nebo privatizace?

V tomto stru¢ném pojednéni o restrukturalizaci jeSt€ zbyva vyjadrit se ke sporu, ktery
probiha dosud: kdo provadi restrukturalizaci a zda restrukturalizace mé¢la pfedchézet pri-
vatizaci ¢i naopak. V programovém prohlaseni ¢eské vlady v 1ét¢ 1992 (HN 23. 7. 1992) se
piSe: ,,V zdjmu co nejvétsiho urychleni restrukturalizace ekonomiky bude vlada vytvéaret
podminky pro co nejsnazsi pohyb a prelévani vyrobnich zdroji na mezistatni, teritorialni
i podnikové urovni, bez ¢ehoz neni restrukturalizace ani ekonomicky riist mozny. Vlada
samoziejmé nebude vznik téchto procesi pifimo organizovat a zajisfovat, ale soustavou
vhodnych opatfeni bude iniciovat jejich rozvoj a fungovani. Nebude se vSak podilet na so-
cializujicich praktikach statnich intervenci, které by se pod hesly strukturalni ¢i pramys-
lové politiky pokouSely omezovat ¢i dokonce zcela nahradit pfirozené trzni procesy.
Za hlavni nastroj potfebnych strukturalnich zmén v ¢eské ekonomice pokladé vlada priva-
tizaci a rozvoj trznich vztahd. S vyjimkou vybranych ptipadi nebude vlada provadét re-
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strukturalizaci, protoZe tu musi uskutecnit jejich novi vlastnici.“ Nechceme tvrdit, Ze
predeslé vlady udélaly pro restrukturalizaci vSechno, co mély nebo mohly udélat. Vlastni
zkuSenosti nés v§ak vedou k tvrzeni, Ze v podnicich, kde privatizace pfinesla skute¢né vlast-
niky, a tito vlastnici vytvofily kvalifikované statutarni organy, které ustavily kvalifikovany
vrcholovy management, potfebna restrukturalizace probéhla (nebo je pred dokoncenim).
Je nutné souhlasit s Cardiffskou zpravou, ze ,,vyrazné lepsich vysledkil bylo dosahovano
u podniki pod zahrani¢ni kontrolou“. Pokud jde o narodni hospodafstvi, hlavni restruktu-
ralizacni aktivity jesté nebyly pln€é dokonceny; jde predevs§im o reformu finan¢niho trhu
a bankovnictvi, pfizplisobeni legislativy a vykonu prava potfebam trzni ekonomiky, refor-
mu vztahi mezi vlastniky, statutarnimi organy, managementem a ostatnimi zajmovymi
skupinami (tzv. corporate governance), reformu statni spravy, boj proti korupci atd. V této
souvislosti néktefi ekonomové poukazuji na nedocenéni ilohy statu a jeho funkei v obdobi
transformace jako ,,naprosté nezbytnosti stabilizujictho systémového, institucionalniho,
legislativniho, trestn¢ postihového (penaliza¢niho) atp. ramce fungovani trzni ekonomiky
jako pfedpokladu jejtho uspé$ného rozvoje“ (Chvojka, Zeman).

7. Hlavni formy restrukturalizace spolecnosti

Protoze restrukturalizace ve svété i v naSem hospodarstvi probﬂ1a11’6 neustale, podivej-
me se na jejich hlavni formy, jak je uvadi soucasna odborna literatura

Z ptehledu je vidét, ze nékteré formy jsou v nasi praxi malo rozsifené, nebo zcela ne-
znamé. Formy restrukturalizace jsou ¢lenény do nékolika skupin.

I. Expanze
Fuze a koupé (merger a acquisition)
Nabidka ke koupi (tender offers)
Joint ventures

I1. Vyprodeje (sell-offs)
Zteknuti se firmy (spin-offs)
Prodej ¢asti firmy (divestitures)

II1. Ziskani kontroly nad spolec¢nosti
Zpétny odkup (premium buy-back)
Dohoda o klidu (standstill agreement)
Opatfeni proti prevzeti firmy (antitakerover amendment)
Boj o zastoupeni (proxy contest)

IV. Zmény ve vlastnické strukture
Vymeéna zdroji (exchange offers)
Zpétny nakup akcii (share repurchases)
Privatizace (going private)

G. B. Steward, jeden z tvtirc nového ukazatele EVA (ekonomické pfidané hodnoty),
klasifikuje metody restrukturalizace spole¢nosti do dvou skupin

16 Brigham, E. F.: Fundamentals of Financial Management. Zhe Dryden Press, 1989. ISBN 0-03-025482-5. Co-
peland, T. E., Weston, I. F.: Financial Theory nad Corporate Polisy. Addison-Wesley Plublishing Company,
1988. ISBN 0-201-10648-5.

17 Steward, G. B.: The quest for value. The EVA™ Management Guide. HarperBusiness, 1991.
ISBN 0-88730-418-4.
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e vertikdlni restrukturalizace (vertical restructurings), které méni strukturu aktiv
a ¢innosti v ramci dosavadniho podnikani (napf. prodej a zpétny leasing, franchi-
sing, vertikalni dezintegrace aj.),

e horizontélni restrukturalizace (horizontal restructurings), ktera mize zvysit hodno-
tu firmy tfemi zpUsoby: a) posilenim jejiho riistu pomoci akvizice, joint venture,
nabidnutim akcii deefiné spolecnosti vetfejnosti,

b) oddélenim podnikatelské jednotky (business unit) od
firmy prodejem, spin-off, split-off nebo ¢astec¢nou lik-
vidaci,

c) uskutecnénim vnitini ,,pakové“ (leveraged) rekapitali-
zace.

Podivejme se nyni na jednotlivé formy restrukturalizace podrobné;i.

Fiize

V §irSim pojeti se za fiizi povazuje jakykoli transakce, kterd ze dvou nebo vice jedno-
tek vytvori jednotku jednu. Jde tedy o splynuti jednotek (podnikd, organizaci). Rozlisuje
se celd fada forem fuze. Dojde-li ke spojeni firem pracujicich ve stejném druhu podnikatel-
ské ¢innosti, obvykle v rdmci jednoho odvétvi (napft. spojeni dvou ocelaren, dvou leteckych
spolec¢nosti), oznacuje se tato fiize jako horizontalni; dojde-li ke spojeni firem z riznych
fazi zpracovani (napi. tézba nerosti a jejich zpracovani), mezi nimiz je vztah
dodavatel-odbératel, nazyva se vertikalni. Oproti témto formam (provddénym obvykle
pro rozsiteni poctu vyrabénych a prodavanych vyrobki nebo pro rozsiteni teritoria) pred-
stavuje tzv. konglomeratni fize spojeni vzijemné nezavislych firem z nesouvisejicich obo-
ri (z riznych odvétvi). RozliSuje se i fiize prirozena a nepfirozena. Fiize prirozena je
takovad, ve které vétsi spolecnost s hodnotné€jSimi akciemi pohlti mensi spolecnost s méné
hodnotnymi akcemi. Fiize nepfirozena je takova, kdy mensi spole¢nost s hodnotnéjs$imi
akciemi prebird vétsi spolecnost s méné hodnotnymi akciemi. Existuje nékolik zptisobd,
jak ke spojeni firem dochazi. Uvadi se statutarni fiize (statutory merger), kterd je spojenim
dvou nebo vice firem, kdy jedna z nich pfezije pod vlastnim jménem, zatimco ostatni pre-
stanou existovat jako samostatné pravni jednotky, statutarni konsolidace, splynuti (sta-
tutory consolidation), coz je fuze, pfi které jako pravni jednotky zaniknou vSechny spole¢-
nosti a vznikne nova spolecnost. Pies vznik velkého poctu riiznych zpdsobti restrukturali-
zace, zlistava fuze jejich hlavni formou. Diivodem pro fize je obvykle snaha ziskat vétsi
podil na trhu a tim i konkurenc¢ni vyhodu plynouci z ekonomie rozsahu. Tim obvykle roste
hodnota spojené firmy; tj. tzv. synergie, o které pojedname dale. Fuizi vSak roste nebezpeci
omezeni hospodarské soutéze; tomu by mély branit antimonopolni zasahy vlady (u nas
Utadu na ochranu hospodatské soutéze). Fiizemi se budeme déle zabyvat podrobnéji.

Koupé (akvizice)
ma velmi blizko k fizi, nékdy se ani tyto dvé formy neodliSuji. Koupé€ se obvykle tyka

malé jednotky, kterd je timto aktem pohlcena obvykle velkou firmou a jako samostatna
jednotka prestava existovat.

Nabidka akcionaram k odkoupeni jejich akceii (tender offer)

spociva v tom, Ze jedna firma da penézni nabidku na odkoupeni akcii akcionarim
druhé firmy afuz se souhlasem vedeni firmy nebo bez n¢ho. Tim ziska tuto firmu pod svou
kontrolu.
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Joint venture

se tyka jen ¢asti ¢innosti spolecnosti a je uzavirdna na omezenou dobu (na 10 az 15 let,
ale i na méné let). Kazdy ze spojenych partneri dale funguje jako samostatna firma; joint
venture pak reprezentuje noveé vznikly podnik, fizeny spojenym managementem obou
(nebo i vice) matetskych firem.

Odprodeje

Dvéma hlavnimi formami odprodeje (sell-offs) jsou osamostatnéni ¢asti podniku
(spin-offs) a prodej ¢asti podniku (divestiture). Prvni vytvaii novou pravni jednotku; jeji
akcie jsou rozdélovany akcionaiim matetské spolecnosti v poméru k jejich pdvodnim po-
dilim. Stejna skupina akcionarti pak vlastni stejny podil akcii jako dfive, ale pies dvoje ak-
cie. Pro akcionéfe to neni nijak dilezita zména, ale pro firmu, ktera ohlasi osamostatnéni
jednotky (vytvoreni dcefiné spole¢nosti) to obvykle znamena rust jeji hodnoty. Dochazi
vsak k oddéleni fizeni, ¢imz po ¢ase nova jednotka mize rozvijet vlastni podnikatelskou
politiku a strategii. Nova jednotka nedostava z ptivodni spole¢nosti Zzadné penize.

Divestitura

zahrnuje prodej ¢asti firmy (¢asti provoznich aktiv) tfeti strané, kterou obvykle je jiz
existujici firma, takZze nevznikd nové pravni jednotka. N€kdy z ¢asti diive existujici firmy
vznikne nova firmy a jsou vydany nové akcie vefejné nabizené. Plivodni firma tim ziska pe-
nize (cash), aniZ by ztratila kontrolu nad novou firmou. Tato forma vyprodeje se nazyva
equity care-out. Rozdily mezi formami vyprodeji (sell-offs) jsou arbitrarni.

Ziskani kontroly nad spolec¢nosti

Odména za zpétny odkup (premium buy-backs) predstavuje zpétny ndkup podstatné-
ho podilu vlastnictvi za cenu, kterd je vy$Si nez je trzni cena o prémii. Obvykle je sepsdna
docasna dohoda (standstill agreement), kde ,,vykoupeni* akcionafi se zavazuji, zZe se v bu-
doucnu nepokusi znovu ziskat kontrolu nad spolecnosti. Dodate¢né opatfeni ke ztizen{
ziskani spolec¢nosti pod kontrolu (antitakeover amendments) zvySuji procento potiebné
k ziskani majority, napi. na 80 %; hovofi se o tzv. supermajorit¢. Dalsimi formami je odlo-
zeni podminek (staggered terms) pro feditele, které odkladaji po fadu let zmény v kon-
trole, tzv. zlaty padak (golden parachutes), coz jsou ustanoveni v zaméstnavatelskych
smlouvach vrcholovych fidicich pracovnikd, které upravuji nahrady za ztratu zaméstnani
pfi zménach fizeni spolec¢nosti. Zlaty padak je v posledni dobé uplatiiovan i u nas (napf.
v bankéch).

Zmény ve vlastnické strukture

Ctvrtou skupinou forem restrukturalizace firem jsou zmény ve vlastnické strukture.
Jde o pfimou vyménu dluhu nebo prioritnich akcii za spole¢né akcie nebo obracené
(through exchange offers), nebo o zpétny ndkup ¢asti dosud nesplacenych akcii (share re-
purchase), kterym se méni podil na kontrole firmy, nebo tiplnd koupé majetku dfive vefej-
né firmy malou skupinou vlastnikd (going private transaction); tvori-li tuto skupinu
dosavadni management firmy, je tato koupé oznacovéana jako vykup firmy managemen-
tem, nebo stru¢né manazersky vykup (management buy-out - MBO), vstoupi-li tam i vnéjsi
investofi, ktef{ zajisti penézni fondy, hovofi se o zadluzeném vykupu (,,leveraged buy-outs
- LBOs®). Pfes vznik mnoha a mnoha novych forem restrukturalizace, hlavni formou stale

zUstava fuze, kterou se nyni budeme zabyvat podrobngéji.
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8. Fuze —prevazujici forma financni restrukturalizace

8.1 Diivody fiize

Proc¢ je fiize hlavni formou restrukturalizace vysvétluje hned nékolik teorif, z nichz
kazda zddraziuje jiné diivody, které vedou firmy ke spojovani.

v oy

Teorie ucinnosti je nejrozSifencjsi; tvrdi, Ze je-li management firmy A vykonné&jsi nez
management firmy B a ziskd-1i firma A firmu B, pak t¢innost firmy B je vyzdviZzena na vyssi
uroven firmy A. Tim fize zvysi celkovou ucinnost nové firmy i celého narodniho hospodai-
stvi. SoucCasné dochazi ke zvySeni hodnoty firmy; zvy$eni hodnoty se vysvétluje tzv. syner-
gii. Synergie zpisobuje, Ze vysledna hodnota spojené firmy je vy$si nez soucet hodnot obou
fizovanych firem:

H,,>H, +H,

Prirtistek hodnoty ze spojeni je dan jejich rozdilem:

AH = Hagp - (Ha + Hp).

Presto, ze kritici této teorie tvrdi, Ze hodnota je konstantni, tj.

H,,=H, + Hs,
je teorie synergie prijimana jak teoretiky, tak i v praxi; dGvodem je vSeobecné uznavani ris-
tu hospodarnosti (ekonomie) pfi ristu rozsahu vyroby, tj. tzv. efekt koncentrace. Ten spo-
¢iva v tom, ze

e fixni vyrobni naklady jsou rozpoustény do vétsiho poctu vyrobki,

e kazda (i mald) firma potfebuje urcity pocet pracovniki pro zajisténi fidicich funkci
(vyroba, vyzkum, marketing, finance a dalsi), ktef{ v mensi firm€ nejsou zcela vy-
uziti; pfi fizi dochdzi k jejich pInéjS$imu vyuziti a tim k vy$$i hospodérnosti,

e flize (predevsim vertikalni) pfinasi vy$si koordinaci fizeni, niz$i naklady na komu-

vy

nikaci mezi integrovanymi stupni a niz§i prodejni ndklady.

Z praxe jsou vSak zndmy pfiklady, kdy je tomu naopak: fizi vznikne slozitd ridici
struktura s vétsim poc¢tem administrativnich pracovnikl; neni pak daleko k tomu, aby za-
Caly ptisobit Parkinsonovy zakony. Nezanedbatelnym problémem se jevi i rozdilnosti pod-
nikovych kultur, které mohou vyvolat a ¢asto vyvolavaji pokles vykonnosti pracovnikd.

Informacni teorie vysvétluje divody fize tim, Ze vétSinou jsou akcie fizované spolec-

vvvvvv

nebo zZe spole¢nost nabizejici fizi m4 mimoradné informace o budoucnosti aj.).

Teorie zastoupeni vysvétluje fiizi tim, Ze manazefi obvykle vlastni jen malou ¢ast akcif
firmy, kterou fidi a to je vede k mén¢ intenzivni praci a vétsi spotiebé (sluzebni auta, luxus-
ni kancelafe), nebof vétsinu nakladi nesou ostatni akcionafi. Jsou-li tyto naklady pfilisné,
lze je fuzi redukovat - to je zajem akcionard. Ale i manazefi maji zajem na fiizi - jejich pos-
taveni i platy zavisi na velikosti firmy a fize je jednou z forem jejiho rdstu.

Teorie volnych penéznich prostredki vysvétluje diivody fuze z konfliktu mezi mana-
Zery a akcionafi v oblasti pouziti volnych penéznich prostfedkd (volné penézni prostredky
- free cash flow - je prebytek hotovosti nad investi¢énimi potfebami). Podle této teorie volné
penézni prostredky vyplacené akcionaftim snizuji finanéni zdroje, které jsou v rukou ma-
nazerl a tim snizuji i jejich moc. Ti se proto obraceji na kapitalové trhy a potieby firmy fi-
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nancuji dluhem. Kromé toho uziti volnych penéznich prosttedki pro fizi nepfinasi danové
zatizeni firmy ani akcionart (ukazeme dale).

Teorie trzni sily vychazi z toho, Ze fize zvySuje podil firmy na trhu a tim i jeji hodnotu.
To ovSem vede k monopolnim tendencim a k ,,nepatfi¢né koncentraci v primyslu. Tomu
obvykle brani zakony; napt. v USA, kdyZ 4 nebo méné firem se podili 40 nebo vice procenty
na prodeji (trzbach) daného trhu, pak ,,nezddouci koncentrace existuje. V roce 1982 byla
pfijata smérnice pro flize, kterd je zaloZena na tzv. H-indexu (Herfindahl index), ktery za-
hrnuje trh akcii v§ech firem v primyslu a je zalozen na ukazateli rozptylu; tim je prisnéjsi
nez dfive citovanad smérnice vymezujici koncentraci v procentech. Proti t€mto zdkonnym
omezenim fuzi nékteti ekonomové argumentuji tim, Ze rostouci koncentrace je vysledkem
konkurence a ta mezi velkymi firmami jesté vzrista.

Danovy efekt byva castym podnétem pro fiizi, ale hlavni roli nehraje. V zdpadnich ze-
mich a USA firmy maji pfedev§im moznost pfenaset provozni ztratu do pfiStich let a tak
snizovat danovy zdklad, dale substituovat kapitdlové vynosy béZznym ziskem, pouzit aku-
mulované ztraty flizované firmy ke snizeni danového zakladu pivodni firmy aj. Ma-li napf.
vysoce ziskova firma s velkymi volnymi prostfedky nedostatek investi¢nich pfilezitosti, po-
uzije je k ndkupu jiné firmy, coz oproti jejich jinému pouziti (napf. zvySeni dividend) nema
zadny bezprostiedni vliv na dané firmy ani akcionard. Firmy musi ovSem peclivé zvazit, zda
fiize v t&chto piipadech neni v rozporu s datiovymi a jinymi zdkony; ty tuto moznost v CR
dosud nepfipoustéji.

8.2 Postup fiizovani

Ve vétsiné pripadu k fuzovani firem dochazi tak, ze vétsi ze dvou firem se rozhoduje
(o dtivodech jsme se jiz zminili) koupit jinou firmu, jedna o jeji cené a je-li cena pfijatelna,
firmu koupi. Iniciatorem fize obvykle byva firma hledajici firmu, kterou chce koupit. Stava
se vSak i to, Ze inicidtorem je firma, které chce byt koupena (napf. firma, kterd se dostala
do financnich potizi). Firma, ktera chce jinou firmu ziskat, nazyvame nabyvajici spole¢nos-
ti (acquiring company), firmu, kterd ma byt koupena cilovou spolecnosti (target company).
Najde-li nabyvajici spole¢nost vhodnou firmu, musi stanovit vhodnou cenu nebo jeji roz-
péti, kterou je ochotna zaplatit. Musi se rozhodnout, jak bude pfistupovat k managementu
cilené firmy. M4-li jistotu, Ze management koupi schvali, pak mu navrhne cenu a vhodné
podminky koupé. Je-li dosazeno dohody, pak obé skupiny manazerd vypracuji projekt na
fazi pro valné hromady akcionafi obou spolec¢nosti. Jestlize valné hromady fuzi schvali,
potom nabyvajici firma od akcionaft cilové spole¢nosti koupi jejich akcie, za které zaplati
budvlastnimi akciemi (pak se akcionafi cilové spolec¢nosti stanou akcionafi nabyvajici spo-
le¢nosti), penézi nebo dluhopisy. Takovato transakce se oznacuje za pratelskou fuzi (fri-
endly merger). Jestlize manazefi cilové spole¢nosti fizi odmitnou (napf. pro nizkou
navrzenou cenu, nebo Ze si chtéji udrzet zaméstnani), management nabyvajici spole¢nosti
se obrati pfimo na akcionafe cilené spolecnosti s nabidkou na odkoupenti jejich akcii. To je
obvykle tzv. nepratelska fiize (hostile merger). Cena za akcie musi byt stanovena tak, aby
akcionafi své akcie prodali.

8.3 Hodnoceni fiize

Nabyvajici spole¢nost postupuje podle obvyklé procedury kapitdlového rozpoctovani
: zjisfuje, zda soucasna hodnota cash flow plynouci z fize bude vy$si nez cena, ktera musi
byt zaplacena za cilovou spolec¢nost. Je-li cena vyssi, fuze se mtize uskutecnit. Jiné kritéri-
um maji akcionafi cilené firmy: fizi schvli, je-li nabizené cena za akcii vy$$i nez souc¢asna
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hodnota cash flow, kterou oc¢ekavaji, Ze obdrzi v budoucich letech, bude-li firma déle pra-
covat jako samostatna spole¢nost. Nabyvajici firma obvykle postupuje v téchto krocich:

1. odhad cash flow, ktery plyne z fize, 2. stanoveni ceny cilové spolecnosti, 3. stanove-
ni vlivu fize na vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) 4. rozhodnuti v jaké form¢ bude kou-
p¢ zaplacena (hotové, akciemi, cennymi papiry). Prvnimi dvéma kroky se budeme
podrobné;ji zabyvat déle.

Z hlediska finan¢niho hodnoceni fuze je nutné rozlisit: 1. provozni fuzi, pii které obé
spolec¢nosti jsou integrovany a vyuzivaji tak synergického efektu, 2. finan¢ni fuzi, ve které

spole¢nosti nebudou pracovat jako jedna integrovand jednotka a tudiZ Zddné vyznamné
ekonomie nebude dosazeno.

Odhad budouciho cash flow
Snéze je budouci cash flow zjistitelny pfi financni fiizi. V cisté finanéni fizi je budouci
cash flow dan sumou oc¢ekévanych cash flow obou spolecnosti pracujicich i po fizi oddélené.

Pti provozni fuzi je budouci cash flow obtizné&ji zjistitelny. ProtoZze obvykle hlavnim
divodem fuze je efekt synergie, je nutné jej vhodné postihnout. Pfi tom se nesmi opome-
nout nov¢ vzniklé néklady (napf. dodate¢na rezie), které mohou kladny efekt fuze zcela
stravit. Pti zjistovani cash flow (Cistého zisku) se postupuje standardnim postupem podle
této tabulky:

Cisté trzby

- proménné naklady

- fixni naklady krom¢ odpisti
- odpisy budov

- odpisy zafizen{

- zisk pfed droky a zdanénim /EBIT/
- uroky

- zisk pied zdanénim /EBT/
- dané

Cisty zisk /EAT/

+ odpisy

cash flow

Stanoveni hodnoty cilové spolecnosti
. . « e 18 . (
Postupuje se standardni procedurou ocenovani firmy . K tomu je nutné:

1. mit k dispozici fadu finan¢nich vykazi (vysledovek véetné planovych), z nichz lze od-
vodit o¢ekavané budouci cash flow,

2. vypocitat diskontni sazbu (cenu kapitalu),

3. ocekavany cash flow se odvodi z této tabulky (navazuje na vySe uvedenou tabulku):

Roky
Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007
Zisk pted droky a zdanénim(EBIT)
- uroky
zisk po trocich (EBT)
- dané

18 Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, Praha, C. H. Beck, 1999.
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zisk po zdanéni (Cisty zisk)

+ odpisy

cash flow

- ¢astka na rozvoj (investice, zména pracovniho kapitalu)
cash flow k dispozici (free cash flow)

+ cilovéa hodnota

Cisty cash flow

Odhad se obvykle provadi pro obdobi 5 let, pro dalsi léta se pocitd tzv. cilovd hodnota
(terminal value). Cilova hodnota se pocita jako perpetuita, bere se v ivahu predpokladany
rtst cash flow v dalsich letech, o néjz se snizuje pouzita diskontni sazba (je-li napft. diskont-
ni sazba 20 % a predpokladany rist cash flow v budoucich letech 8 %, pak nova diskontni
sazba pro vypocet cilové hodnoty je 20 - 8 = 12 %).Takto se diskontni sazba pocita pfi apli-
kaci modelu s konstantnim ristem, ktery je v praxi prevazujici. Diskontn{ sazba se odvodi
z bezrizikové sazby, rizikové prémie a beta koeficientu. Pomoci zjisténé diskontni sazby vy-
pocteme soucasnou hodnotu budoucich cash flow. Vypoctenou soucasnou hodnotu bu-
doucich cash flow porovname s cenou za cileny podnik. Plati: jeli sou¢asnd hodnota
budoucich cash flow vy$si nez cena, za kterou nabyvajici firma cilenou firmu ziska, pak je
pro ni fuze akceptovatelnd, a obracené.

Vyse uvedeny postup hodnoceni efektivnosti fuze je nékterymi teoretiky kritizovan
a oznacovan za nebezpecny. Vytykaji mu predevsim to, Ze ,,i nejchytiejsi a nejzkusené;jsi
analytik mtze udélat pfi hodnoceni podniku chybu®, predev$im pak v odhadech budou-
cich cash flow. Navrhuji proto tento postup:

l.  zavyhodnou fizi povazuji takovou, pfi které zisk z fuze pfevySi naklady na fuzi. Zisk je
rozdilem mezi hodnotou spojené firmy a oddélenych jednotek:

Z=H,,-(H, +Hp)
Ziskem obvykle je dspora nakladl vznikla spojenim firem.

2. Odzisku je tieba odecist naklady na fuzi, ty jsou ddny rozdilem hotovostni platby Py a
hodnoty firmy B, tj. ¢astky, kterou ziskali akcionafi firmy B:

Naklady fize N = Pg- Hp
3. Cista soucasna hodnota flize je rozdil mezi ziskem a naklady:
CSH=Z-N
Dosazenim pivodnich vyrazii dostaneme:
CSH = Hy, - (H, + Hy)- (P - Hy)
4. Plati, ze fuze je pro firmu A vyhodnd, kdyzZ Cista soucasnd hodnota je kladna:
CSH > O.

Je-li platba za cilovou firmu v akciich, potom nédklady na fizi z4visi na cen¢ akcii po
uskutecnéni fuze. Bude-li fuze dspésnd, cena akcii vzroste a akcionafi koupené spolecnosti
se potom budou podilet na zisku. Slabinou tohoto postupu je to, Ze se predpoklada existen-
ce trznich hodnot obou firem (dfive uvedeny postup pocita cenu pomoci budoucich cash
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flow). V nasi soucasné praxi bude zfejm¢ nutné pouzivat oba zptisoby hodnoceni efektiv-
nosti fize

9. Zvlastnosti finanéni restrukturalizace v CR

Formy restrukturaliza¢nich programi v podminkach vyspélych trznich ekonomik byly
uvedeny v pfedchozi &asti. V Ceské republice se v sou¢asné dobé nalézame ve zcela specific-
ké situaci. To souvisi s tim, Ze je v podstaté dokonc¢ena ekonomicka transformace a z ¢asti
i adaptace ekonomiky. Prave toto obdobi, kdy skoncila nebo konéi druha resp. tteti vina pri-
vatizace, lze pozorovat fadu jevi, které svédéi mimo jiné o aktualni potfebé finanéni restruk-
turalizace fady firem. Na zakladé poznatkd dosavadniho vyvoje lze konstatovat, ze
restrukturalizacni programy se vyrazné li$i podle toho, zda se jedna o velké, dfive statni pod-
niky, nynf privatizované akciové spolecnosti, nebo po roce 1989 vzniklé soukromé firmy.

vy

spociva v tom, ze se jedna o firmy, které z pohledu ti¢etnictvi jsou prekapitalizovany. Kon-
krétné to znamena, Ze maji prili§ velky rozsah vlastniho kapitalu ve vztahu ke stalym akti-
viim. Tento jev je ovSem casto vyvolan predevsim historicky tim, ze vlastni kapital vznikl
ministrativni cestou vytvoreno zékladni jméni, odecetlo se 10 % a vznikl rezervni fond.
Takto v mnoha pfipadech vzniklo zdkladni jméni (dnes zékladni kapitél) a vlastni jméni
(dnes vlastni kapital) jako vychozi zdklad pro kuponovou privatizaci, a nejen pro ni. Tyto
firmy se zpravidla jiz dnes potykaji s problémem nerealnosti takto uméle zkonstruovaného
zakladniho resp. vlastniho kapitalu a hledaji cesty a prostredky, jak nastalou situaci fesit.
Proti takto vytvorenému vlastnimu kapitalu stoji majetek (aktiva), ktery rovnéz bude mu-
set v nejblizsi dobé projit procesem restrukturalizace a prizplisobeni se novym podmin-
kam. Byval€ statni podniky jsou typické tim, Ze jsou relativné velmi dobfe vybaveny co do
staveb, budov, stroji a zafizeni. Tyto majetkové ¢asti obsahovaly a u nékterych podniki
dosud obsahuji takové polozky, jako rekreacni objekty, obytné budovy, zdravotnicka zafi-
zeni, které postupné byly nebo budou muset byt vylouceny ze souboru majetku vyuziva-
ného pro podnikatelské ucely. Nékteré firmy k tomuto kroku pfistoupily jiZ v rdmci zpra-
covani privatizaéniho projektu, ale nékteré, z divodid nepochopitelné setrva¢nosti a kon-
zervativizmu, ponechaly tyto slozky v souboru majetkovych ¢asti, i kdyZ je to stoji zna¢né
rezijni vydaje. U fady podnikd neodpovid4 instalovana vyrobni kapacita v budovach, stav-
bach, strojich a zafizenich pozadavkim trhu; nadbytecna vyrobni kapacita vyvolava fixni
néklady, které zdrazuji vyrobky. Castou pii¢inou finanénich potizi je proto samotna pro-
vozni ¢innost (nevhodny a pfili§ Siroky vyrobni sortiment, zastaralé vyrobky, nadbyte¢né
zasoby, zastarala technologie a vyrobni postupy, Spatna organizace vyroby a prace, atd.,
atd.). Je na managementu, aby v¢as rozpoznal blizici se krizi a zacal realizovat ozdravna,
restrukturalizacni opatfeni; v pocatecnich fazich potizi (pokles odbytu, rist zasob) to
mize stacit svymi silami, pozd¢ji by si mél vyzadat analyzu od externi poradenské firmy.
Opatfeni v oblasti provozni a finan¢ni by mély jit ruku v ruce. Soucasti analyz by méla byt
i analyza silnych a slabych mist a ohrozujicich jevti (analyza SWOT), mezipodnikové srov-
nani (pfedevsim srovnani s hlavnimi konkurenty resp. lidry v oboru), analyza vyvojovych
trendd aj. Tyto velké byvalé statni podniky jsou mimo jiné také jako dédictvi minulosti ve
zna¢ném rozsahu tvérove zatizeni, které je zpravidla koncentrovano do jednoho penézni-
ho dstavu. Také v této souvislosti se stava aktualni nékterd z forem restrukturalizace pasiv.

19 Blize k této problematice viz Mafik, M. a kol.: Metody oceniovani podniku. Praha, Ekopress, 2003. ISBN
80-861119-57-2.
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Proti témto firmam, které se jevi z ucetniho hlediska jako pfekapitalizované, stoji velka
skupina podniku a firem, které vznikly bezprostiredné po roce 1989, kdy poprvé byl umoz-
nén vznik soukromého sektoru v podnikatelské sféte. Ty se lisi od prvni skupiny predevs§im
tim, Ze je lze oznacit jako siln¢ podkapitalizované. Vznik téchto firem se datuje do doby, kte-
rou midzeme oznacit jako dobu absolutniho nedostatku domaciho kapitdlu. Spolec¢nosti
a podniky jednotlivce, které v té dobé vznikaly, nebo jesté vznikaji, jsou charakteristické pre-
devs$im tim, Ze maji rozsah zakladniho kapitalu roven minimalni povinné hranici plynouci ze
zakona, i kdyz ¢asto povaha podnikatelské ¢innosti by vyZadovala vyssi kapitalové vybavent,
predevsim vyssi rozsah vlastniho kapitalu. Tato skupina podkapitalizovanych podnikd je pii-
znacnd zpravidla tim, Ze podnikd v perspektivhim oboru, ma zajimavy vyrobni program,
avsak trvaly nedostatek financnich zdrojd, coz se stava limitujicim ¢initelem rozvoje firmy.
Praveé tyto firmy budou mit postupné zijem, jestlize budou chtit expandovat, o fuizi s jinou,
kapitélové silngjsi firmou, ¢asto i zahrani¢ni. V podminkéch Ceské republiky tedy existuje
zcela specificka situace, k jejimuz feSeni lze do urcité miry vyuZzit dffive uvedené postupy,
avsak jejich vybér a aplikace musi vychézet ze zvlastnosti jedné resp. druhé skupiny podnikd,
které postupné budou prochédzet procesem restrukturalizace. Podniky, které se jevi jako pre-
kapitalizované se dnes potykaji s nespravné stanovenou velikosti zékladniho kapitalu. Pro
¢eské subjekty platilo pravidlo, ze zakladem je tc¢etni hodnota; to bylo pfimo v rozporu se z4-
kladnimi pfistupy k posuzovani investi¢nich pftilezitosti, kdy zédkladem je budouci vynos
investora. Dne$ni praxe soudnich znalcid a odhadct ukazuje, Ze realna hodnota téchto pod-
niki se pohybovala okolo 10 % tucetni hodnoty.

Zatim jsme pojednévali o restrukturalizaci a revitalizaci co by ekonomickych katego-
rii. Podivejme se nyni na jejich pojeti z hlediska naSeho prava.

10. Restrukturalizace a revitalizace z hlediska ¢eského prava

Restrukturalizace a revitalizace jsou ekonomické kategorie, které naSe pravo nijak
nevymezuje. Pravo vSak (predev§im Zakon o konkurzu a vyrovnani - ZKV, Obchodni z4-
konik a Trestni zakonik) vymezuje prostor, ve kterém mohou probihat. Jak ukazuje J. Ze-
lenka,20 jde pfedevsim o upadek, kde podle zdkonné definice ,,dluznik je v ipadku, jestlize
ma vice véfiteld a neni schopen po delsi dobu plnit své splatné zavazky“ (ipadek ve formé
insolvence), nebo kdy ,,0soba ma vice véritell a jestlize jeji splatné zavazky jsou vyssi nez
jeji majetek” (ipadek ve formé predluzeni). V obou pfipadech, kdy nastal zdkonem defi-
novany upadek, mize restrukturalizace a revitalizace probihat pouze v mezich vymeze-
nych zdkonem o konkurzu a vyrovnani. Pokud procesy restrukturalizace a revitalizace
budou probihat mimo ramec tohoto zdkona, vystavuji se statutarni organy dluznika majet-
kovym osobnim a podnikatelskym sankcim a riziku trestniho stihéni. Z hlediska prava pfti
restrukturalizaci, spiSe vSak pii reorganizaci (viz Zelenka), jde o pfedmét, tj. dluznikiv
podnik (véci, prava, majetkové hodnoty), pfi revitalizaci o osobu dluznika samotného, kte-
rou ,budeme ozivovat, obnovovat i jinak kiisit“. Toto rozliSeni je dtilezité v pfipadé vyrov-
nani, které umoziuje dluznikovi jeho dalsi existenci jako ekonomickému subjektu, tj. jeho
revitalizaci (0 moznostech revitalizace dluznika pojednava ZKV v paragrafech 1, 5, 34, 44,
o moznostech restrukturalizace dluznikova majetku v paragrafech 18 a 27). Nazor J. Ze-
lenky, Ze je nutné rozliSovat mezi restrukturalizaci a revitalizaci pokud se tykd i jejich pred-
métu (restrukturalizace se tyka podniku, revitalizace majitele), je podnétny a bude nutné
jej dale rozpracovavat.

20 ZELENKA, J.: Soudni restrukturalizace a revitalizace, ipadek a moznosti jeho feSeni dané pravnim raimcem
—www.esipa.cz/dokumenty.
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Zajimavé je, ze podobné problémy pfi revitalizaci a bankrotu podniku existuji
iv USA. Pise o tom R. C. Higgins™: ,,Za poslednich dvacet let doslo v konkurznim pravu
USA ke zna¢nému posunu od ochrany prav vériteld k péci o zachovani pracovnich mist za-
méstnancd podniku, ktery se ocitl v nesnazich, zpravidla s cilem zkrachovany podnik rege-
nerovat. Protoze toto je nyni hlavnim cilem konkurznich fizeni, zda se byt téméf nemozné
spolehlivé pfedvidat, koho vlastné bankrot firmy doopravdy postihne. Pfedev$im se pfi
bankrotu dostanou pozistatky spole¢nosti do rukou konkurzniho soudce a spousty advo-
katt, z nichz kazdy zastupuje néjakou poskozenou stranu ... A manazefi a vlastnici podle
svého $tésti mohou vyjit s posilenou firmou nebo také s prazdnyma rukama ... V této chvili
je otevienou otazkou, zda silici kritické hlasy priméji brzy Kongres k provedeni diikladné
generdlni opravy pravniho systému upravujicitho bankrot v USA. OvSem uvazime-li, jak
mnoho ¢lenti Kongresu jsou advokaty, a Ze prave pravnici nejvice profituji na stavajicim
systému, pak je opravdu tézké hyfit zde optimismem®.

11. Vstup CR do EU - provérka vysledki transformace a re-
strukturalizace

To, jak se Ceska republika jako celek a jak se jednotlivé firmy piipravily na vstup do
EU, ukéaze nejblizs$i budoucnost. Ponechme stranou ,,prizptisobeni se®, které méla na sta-
rosti vlada a podivejme se na podnikovou sféru. Ziejmé bez problému pieziji obdobi po
vstupu do EU podniky s velkou ti¢asti zahrani¢niho kapitalu (kapitalu ze zemi s rozvinu-
tym trznim hospodafstvim), které jiz del$i dobu jsou napojeny na matefské firmy, uspésné
své vyrobky vyvaZeji a staly se tak soucasti evropské a globalni ekonomiky. Obtizné&jsi situa-
ce nastane pro firmy, které se dosud nepfizptisobily novym podminkdm; podle n¢kterych
prizkumti, provedenych jesté pred vstupem, tfi ¢tvrtiny podnikd nevénovaly pfipravé na
vstup patficnou pozornost.

vy

Obrovskym rozsifenim trhu a vytvorenim jednotného evropského trhu vzniknou pro
¢eské podniky na jedné strané nebyvalé moznosti rozsifeni vyroby a prodeje, na druhé stra-
n€ vyroste jim novéa konkurence tim, Ze na ¢eském trhu se v daleko vétsi mife objevi vyrob-
ky z ostatnich zemi EU, které mohou vytlacit ceské firmy z jejich dosavadniho, jimi
monopolizovaného trhu. Ceské firmy proto musi hledat pro své vyrobky volné misto na ev-
ropském, resp. svétovém trhu, které mohou obsadit. Vstupem CR do EU jim vzniklo i pra-
vo podnikat v celé EU; v tom je velkd prilezitost pro ¢eské podniky (musi se ovsem
adaptovat na trh, kde chtéji podnikat).

Protoze to jsou nakonec vyrobky, které rozhoduji o osudu firmy, musi ¢eské podniky
pocitat s tim, Ze jejich vyrobky musi odpovidat nejen pozadované technické a jakostni
urovni, které nabizeji konkurencni firmy, ale i bezpec¢nostnim, zdravotnim, hygienickym
aj. predpisim. Ty jsou kontrolovany narodnimi organy dohledu nad trhem bez ohledu na
to, kde vyrobky byly vyrobeny. Podniky nesmi zapominat na to, Ze vyrobky jsou rozdéleny
do dvou oblasti (harmonizované a neharmonizované) a podle toho si zajistit ovéteni shody
svych vyrobk s technickymi i ostatnimi pozadavky.

Podniky se musi prizptsobit i socidlnimu a pracovnimu zdkonodarstvi, coz se veelku
uspésné déje. Dosud znacné ukoly jsou pred nimi v oblasti bezpecnosti prace a ochrany
zdravi (pozadavky na pracovisté, nastroje a naradi, ochranné pomticky, prace s karciogen-
nimi latkami atd.). Rovnéz pozadavky ekologické nejsou zdaleka plnény (ochrana vod
a ovzdusi, zachazeni s odpady, obaly, nebezpe¢nymi latkami, hlu¢nost aj.).

21 Vodacek, L.: Ukoly restrukturalizace ceskych podnikd. Politickd ekonomie 1998, ¢. 5.
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Shrneme-li to, co musi ¢eské podniky udélat, aby na novém trhu se svymi vyrobky ob-
staly, je

e zvysit produktivitu prace (ta je zhruba polovi¢ni oproti SRN a dvoutfetinova celé
EU),

e zavést nové metody a zpusoby fizeni, pfedev§im zavést hodnotovy management
(VBM Value Based Management), Stihlou vyrobu (Lean Production) a systém
JIT (Just in Time),

e vyrabét vyrobky se zdkazniky pozadovanymi technickymi i jinymi parametry,
e zvysit kvalitu a snizit naklady vyrobkdi,
e snazit se o to, aby se staly podniky svétové tfidy (World Class Company).

Zmény, kterymi musi velka ¢ast nasich podnikt projit, vyzaduji dodateéné naklady.
Jde predevsim o

e niklady souvisejici s pfevzetim velkého poctu smérnic o ochrané Zivotniho pros-
tfedi a jejich realizaci; tyto — vétSinou investi¢ni naklady — budou tvofit nejvétsi
¢ast nakladt vynakladanych v budoucich letech;

e ndklady souvisejici se zavedenim smérnic o bezpecnosti prace a ochrany zdravi
a jejich realizaci (rovnéz vétSinou investicniho charakteru),

e niklady na zlepSeni pracovniho prosttedi, na prevenci chemickych a jinych havérif,

e naklady na zavedeni novych technologii (podle smérnic EU musi vyrobci pouzivat
nejlepsi z dostupnych technologif),

e naklady na rist mezd (tim ¢eské podniky ztrati jednu z konkurenénich vyhod) aj.

Na druhé strané ceské firmy mohou cerpat z nékterych fondd EU a zacastnit se celé
fady jejich programd.

Shrnuti

Ceska ekonomika prosla za poslednich patnact let hlubokou transformaci, ktera zna-
menala pfeménu centralné fizené ekonomiky v ekonomiku trzni. Tato transformace zahr-
novala systémové, instituciondlni a strukturalni zmény. Obsahem systémovych zmén byla
privatizace, tj. prechod statem vlastnéného majetku (podnikli) do rukou soukromych
vlastniki (v ¢eské ekonomice formou restituci do rukou pidvodnich majiteld, transformaci
zemédélskych druzstev, malou privatizaci a velkou privatizaci; posledni formou prodejd
zahrani¢nim nabyvateldm a tzv. kupdnovou privatizaci). Liberalizace znamenala uvolnéni
vétsiny vyrobnich a spotfebitelskych cen, zavedeni vnitfni sménitelnosti koruny, zruSeni
monopolu zahraniéniho obchodu a liberalizaci pohybu zbozi, penéz a kapitalu. Ceské ces-
té transformace je vytykana nedislednost v zajisténi transformace institucionalnimi zmé-
nami, predevSim v oblasti préava.

Soucésti transformace ¢eské ekonomiky byly zmény jeji struktury, predevsim vécné
struktury (sektorové, odvétvové, oborové a vyrobkové), velikostni struktury podniki
a struktury zahrani¢niho obchodu. Tyto zmény obvykle oznacujeme jako restrukturalizaci
(tyka se narodniho hospodaristvi nebo podnikii). Problémem byla a dosud je restrukturali-
zace byvalych velkych statnich podnikd. Protoze pfedevsim tyto podniky byly (a nékteré
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dosud jsou) spiSe mrtvé, nez zivé, hovoiime o jejich revitalizaci. Ta je v podstaté provadeé-
na pifmo vlddou nebo ji vytvorenymi institucemi (Revitaliza¢ni agentura, Ceskéa konsoli-
dacéni agentura). Pti rozhodovani o revitalizaci podniku se bere do uvahy jeho budouci
hodnota a hodnota likvida¢ni. Zpisob vypoctu obou je uveden. Dilezitou slozkou restruk-
turalizace je restrukturalizace finan¢ni, kterd ma celou fadu forem, z nichZ u nés nejzné-

ve

Ve

mé;jsi je fiize, akvizice a joint venture. Restrukturalizace nasich podniki pied vstupem CR
do EU byla a je jednou z podminek uspésného preziti na naro¢ném evropském, resp. své-
tovém trhu.
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