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Vysledky restrukturalizace
podnikua v CR

Jarude KRAUSEOVA — Petr MAREK®*

1. Uved

Od konce 40. let do konce 80. let se osvédéené ekonomické ndstroje ¥izeni
staly tabuizovanymi ekonomickymi pojmy. V pribéhu 90. let jsme byli svédky
jejich navratu, doslo k renesanci podnikani; nyni hodnotime, jak je mana-
gement podnik® schopen tyto postupy a nastroje ¥izeni podnikd vyuZzit.

v predkladanem ¢lanku se zamys§lime nad restrukturalizaci podniki. Pro
posouzeni drovné restrukturahzace je nutné analyzovat druhy i rozsah
zmén v podnikéni, nebot prdavé tyto ,parametry“ ovliviiuji soudasnou tro-
ven hospodafeni podnikt nejvice. Zdkladem soucasné irovné hospodafeni
je dédictvi centrdlné ¥izenych podniki modifikované nami zkoumanymi re-
strukturalizaénimi zménami. Viechny restrukturalizaéni zmény se synte-
ticky projevily ve finanénim hospodaieni podnikfi.

Analyza restrukturalizace nara?{ na problém p¥istupu k informaénim
zdrojim. Jednim z rysi obnovy trini ekonomiky je az pfehnana obava pod-
nikového managementu ze zvefejnéni informaci o tirovni hospodafeni v jeho
podniku a informaci o provadénych dil¢ich zméndch. Z tohoto diivodu jsme
museli pouzit dva druhy zdroji, a to statistické informace CSU a dotazni-
kové Setfeni pfimo v podnicich. V dotaznikovém Setfeni jsme oslovili jen ty
podniky ze statistického souboru, které pat¥i podle hlediska poétu zamést-
nanct mezi podniky velké. K dispozici jsme ostatné méli vysledky dotazni-
kového Setfeni tykajiciho se restrukturalizaénich zmén ve Velké Britanii
a v Némecku, a proto jsme oslovili pfiméfené stejné velké, a tedy srovna-
telné podniky. Svou studii bychom radi poskytli naméty pro dalsi etapu re-
strukturalizace podnikt v CR, a tim p¥ispéli i k lepsi informovanosti pod-
nikatelské sféry o dalsich zménach, které by mohly zlepsit tdroven
hospodafeni podnikil. Domnivdme se, Ze ndmi provedena selekce informaci
je metodologicky p¥ipustna a zdsadné nesniZzuje hodnotu naseho zkoumani.

2. Restrukturalizaéni procesy podniku

2.1 Zakladni orientace zkoumani

Utelem provedeného dotaznikového Setfeni bylo zhodnotit vyvoj, rozsah
a zaméieni zmén v nejvétsich ¢eskych spoleénostech v obdobi 1989-1997.

* Doc. Ing. Jarude Krauseova, CSc. - VSE Praha, katedra podnikové ekonomiky
Ing. Petr Marek — Ceska spofitelna, a. s., Praha
Clanek vychazi z vyzkumné studie ,,Komlexm hodnoceni éeskych podnikil s ohledem na vyvoj
v EU“ zpracované na zakladé grantu GA CR & 402/98/1219.
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V uvedené periodé se podniky musely vyrovnat se zdsadni zménou ekono-
mického prostiedi. Nasim cilem bylo zjistit, kterymi sméry a do jaké hloubky
provedly jednotlivé firmy restrukturalizaci své ¢innosti. U sbéru dat pro
tuto studii jsme zvolili pisemnou dotaznikovou akci. Oslovili jsme prvnich
tisic podniki v pofadi podle poétu zaméstnanci, a to bez ohledu na pf¥ed-
mét podnikani.

Ze zaslanych dotaznikt jsme ziskali zpét vyplnénych 20 %. Dotazované
spoleénosti vénovaly vyplnéni dotazniku vé&tdinou velkou pozornost, a po-
kud byly néaleZité informace k dispozici, odpovidaly na viechny otazky. Z toho
1ze odvodit vyznamnou zménu p¥istupu podnika k poskytovani informaci.
Jestd pfed nékolika lety se zejména velké spole¢nosti snaZily zatajovat
i ddaje, které jsou bé&iné zvetejiiovdny v Obchodnim véstniku. Souéasna
praxe je zcela jina, jak vyplyva zejména z privodnich dopist k vyplnénym
dotaznikim. Podniky spatiuji v nasi vyzkumné studii spiSe moZnost pre-
zentace vysledkd zmén, které uskuteénily v poslednich letech (dobie pro-
vedené restrukturalizace, zvy$eni produktivity prace, nové metody Fizeni
apod.).

Pro srovnéani byla vyuzita obdobn4 studie Restructuring or Restruktura-
lisierung zpracovand dr. Ansgarem Richterem z Centre for Economic Per-
formance p¥i The London School of Economics v kvétnu 1997, ktera analy-
zovala zmény v podnikové struktuie nejvétsich britskych a némeckych
korporaci v letech 1986 aZ 1996. Své vysledky jsme rovnéZ porovnali se z4-
véry ankety provedené Svazem pramyslu a dopravy mezi nejvét§imi pra-
myslovymi podniky (vzhledem k rozdilnému zkoumanému souboru — nejsou
zahrnuty velké podnikatelské subjekty mimo odv&tvi pramyslu —jsme mohli
porovnat pouze nékteré zavéry).

Vysledky prazkumu provedeného v CR a priizkumu provedeného v z4-
padni Evropé je nutné porovnavat s jistou davkou tolerance, a to hned z né-
kolika ddvodd. Pfedevsim je t¥eba zohlednit dynamiku vyvoje ve Velké Bri-
tanii a v Némecku v letech 1986-96 a dynamiku vyvoje éeské ekonomiky
v obdobi 1989-97. Zatimco ekonomiky statd s fungujici trzni ekonomikou
se v uvedeném obdobi vyvijely v podstaté kontinudlné, ¢eskd ekonomika
prodélala po roce 1989 zmény na v8ech drovnich. Nesmime zapominat ani
na vliv rozdéleni CSFR, ktery se nejvice dotkl pravé velkych podniki (de-
limitace majetku, ztrata trhu, resp. omezeni p¥istupu na trh apod.). Dale
pojem . skupina nejvét§ich podnikii“ zahrnuje ve Velké Britanii i Némecku
podstatn& vétsi firmy nez v Ceské republice (méfeno velikosti obratu & po-
étem zaméstnanci). Pokud bychom chtéli srovndvat podobné mohutné
firmy, museli bychom se ve Velké Brit4nii a Némecku zaméfit spise na pod-
niky st¥edni velikosti.

2.2 Obchodni aktivity

Zajimalo nas, k jak rozsahlym zméndm v obchodnich vztazich podnika
v obdobi 1989-97 doslo. Cilem bylo zjistit, do jaké miry podniky ménily ob-
chodni aktivity jako prostfedek k ziskdni, pfipadné udrzeni pozice na trhu.

Vice nez dvé t¥etiny dotazanych uvedly, Ze dos§lo k rozsifeni jejich obchodni
éinnosti; to lze povaZovat za pozitivni signal. Je zfejmé, Ze podniky rozsi-
byly zévislé na jednotlivych nespolehlivych odb&ratelich nebo problematic-
kych skupindch odbératelt. Vice nez dvé tfetiny respondenti podstatné
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GRAF 1 Zmeény dodavatelsko-odbératelskych vztahl
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Vjraznd jsme rozvinuli  Cdstetnd Jsme vyuZili Obas jsme vyulili Nerozvijeli jsme
externi DOV. externi DOV. exlerni DOV. externi DOV.

nebo &asteéné roz§itily své obchodni éinnosti, méné neZ desetina firem pod-
statné omezila svou obchodni éinnost. Ve vzorku pochopitelné nejsou uve-
deny firmy zaniklé p¥ipadné& v konkurzu. Z primyslovych podnikd provedla
zménu vyrobniho programu v poslednich péti letech vice neZ t¥etina firem.
Pro srovnédni: britské firmy odpovédély na tuto otdzku zcela odlidné&, vice
nez 75 % odpovédi signalizovalo ve sledovaném obdobi ziiZeni obchodnf &in-
nosti. Ve vzorku némeckych firem doslo k roz$ifeni obchodnich ¢innosti
pouze u 50 % dotazanych. Némecké a britské podniky se zaméfily jen na
tzkou nabidku produktt s vysokou konkurenéni schopnosti, éeské podniky
nabizely Sirokou 8k4ilu viech produkty, tj. i té&ch s niZsf konkurenéni urovni.

Jednou z moZnych cest k omezeni rozmanitosti podnikovych &innosti je
vyuZiti outsourcingu. V obdobi centralné planované ekonomiky bylo kazdé
pouZiti vnéjsich zdroji pro podnik spojeno s rizikem nespolehlivosti do-
davky, zpoZdéni, nedostatetné kvality apod. Dodavatelsko-odbératelské
vztahy (DOV) byly éasto pouze formalni a prakticky nefunkéni, coz vétsinu
podnika pFimélo zajistovat si vét&§inu doddvek vlastnimi silami.

Zajimali jsme se, zda podniky ve sledovaném obdobi zménily svou stra-
tegii v oblasti DOV. Zejména jsme se snaZili zjistit, jaka &ast podnika se jiz
vzdala samozdsobovani a misto toho rozvinula externi DOV. Vyhodnoceni
odpovédi uvadi graf 1.

Odpovédi dokladaji pomérné intenzivni rozvoj DOV. Vice nez t¥i étvrtiny
dotazanych uvadéji, Ze ve sledovaném obdobi bud vyrazné, nebo ¢asteéns
vyuZily externi DOV. Méné neZ desetina respondentii nerozvinula DOV
mimo ramec podniku. V&tgina podnik tedy opustila strategii samozésobo-
vani a nahradila ji vyuZivanim vnéjsich zdroja.

Rozsah pouZivani outsourcingu v éeskych podnicich je srovnatelny se si-
tuaci u britskych firem. Ctvrtina podnika ve Velké Brit4nii vyuziva vnéjsi
zdroje ve znatném rozsahu a vice neZ polovina &asteénd. Naopak 40 % né-
meckych firem ve srovnavané studii uvadi vyjime&né nebo vibec 24dné vy-
uzivéni outsourcingu. V souvislosti s celkovou obchodni expanzi doslo u ti{
étvrtin podnikd k posileni a doplnéni vnitimich sluzeb. Vyuziti outsourcingu
pro doplnéni vnitinich sluZeb je vyrazné vice pouZivdno v britskych podni-
cich (55 %). Opaéna situace je v némeckych spoleénostech, kde vice nez 60 %
podnikt odpovédélo, Ze si vnitini sluzby zajistuje vlastnimi silami. V tomto
pitipadé neni postup restrukturalizace ve Velké Britdnii, resp. Némecku
a v CR jednotny, a proto v restrukturalizaci eskych podnikii podobné zmé&ny
otekdvat nelze.

Restrukturalizace podniku byva €asto provdzena uplatnénim manaZer-
ského vlastnictvi jako prostfedku motivace vedeni podniku k dosahovani
vybornych vysledk v hospoda¥eni (formou podilu na vlastnictvi firmy). Za-
jimali jsme se, zda je manaZerské vlastnictvi uplatiovdno u nasich res-
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pondentd, a pokud ano, v jakém rozsahu. Prodej akcii podnikovému mana-
gementu je uplattiovdn u méné neZ t¥etiny deskych firem. Pomérné nizka
¢etnost vyskytu vlastnického podilu manaZerd na fizeném podniku ziejmé
souvisi s nedokondenou privatizaci nékterych velkych podnik# a rovnéz s po-
mérné ¢astymi vymeénami Fidicich pracovniké na kliéovych pozicich. Vét-
$ina podnikil nepokldd4 svoji sou¢asnou vlastnickou strukturu za stabili-
zovanou, 31 % pramyslovych podniki oéekdva v této oblasti zmény. Ve Velké
Britanii se forma manazerského vlastnictvi uplatiiuje u 60 % firem, v Né-
mecku jen u 20 % podnikd. Kazd4 zmé&na rozsahu manazerského vlastnic-
tvi je burzovnimi analytiky v zdpadni Evropé& peclivé sledovdna. Napiiklad
vSechny podniky, jejichZ akecie jsou kétovany na Londynské burze cennych
papirti, se podle tamnich kotaénich pravidel zavazuji, Ze kazdy prodej pod-
nikovych akeii ve vlastnictvi managementu neprodlené ohlési.

Zména velikosti podniku je ddleZitym kritériem jeho restrukturalizace.
Zajimali jsme se, jak se ve sledovaném obdobi zménila velikost podniki
v disledku rozsahlych splynuti nebo v dtisledku rozpadu, piipadné v da-
sledku pFevzeti nebo zrudeni prevzeti.

Dvé tfetiny dotazovanych uvedly, Ze doSlo ke zmensSeni velikosti firmy.
Takovou odpovéd bylo mozné oéekavat, nebot u vétsiny spolednosti doslo
k oditépeni a nasledné privatizaci obsluZnych provozi, mnoho &innosti je
zajistovano externé apod. Dnes je moZné pouze spekulovat o tom, do jaké
miry byli vlastnici firem vedeni k rozhodnutim o od&t&peni a privatizaci ob-
sluZnych provozi snahou diverzifikovat &innosti podniku a do jaké miry se
jednalo pouze o pFizpisobeni se trendu doby. Nicméné bezesporu pozitiv-
nim vysledkem takovych zmén bylo vytvoreni celki se stejnym rizikem pod-
nikéni, coZ je zdkladnim pFedpokladem fizeni podnikovych rizik.

Naopak pouze 15 % odpovédi uvadi zvétseni velikosti firmy a stejny po-
éet odpovédi uvadi slouéeni podnikt nebo prevzeti cizi spoleénosti. P¥ebi-
rani podnika za udlelem likvidace konkurence & ziskani vétstho a stabil-
néjstho podilu na trhu je v Ceské republice do zna¢né miry vzécnosti —
alespon by se to mohlo zdat na ziakladé odpovédi respondentii. Skuteénost
je v8ak zcela jina: nékteré skupiny jako napf. Chemapol, a.s., & Vsichodo-
éeskd stavebni, a.s., maji p¥ebirdni potencidlnich konkurent do vlastnic-
tvi piimo v podnikové strategii. Pravdépodobné u této otdzky respondenti
bud nepochopili smys! dotazu, nebo v&domé zatajili své podinani.

Pouze u 2 % podnikd doslo ke splynuti, 8 % odpovédi uvadi rozpad sply-
nuti, 7 % firem bylo pfevzato, resp. ptevzalo jiné firmy a jeden podnik pte-
vzeti zrusil. Situace v zdpadni Evropé je zcela odlign4d. Pouze u 10 % pod-
nik tam nedoslo k fizi nebo p¥evzeti, rozpad splynuti nebo zrudeni pirevzeti
uvadi 55 % britskych a 30 % némeckych respondentti. Fiize a piejimani pod-
nik je v zdpadni Evropé na rozdil od Ceské republiky témé&f na dennim po-
fadku.

Respondenti byli ddle dotazovéni na smér realizovanych fizi a strategic-
kych spojeni. Zajimali jsme se, zda cilem spojeni bylo pievzeti konkurené-
niho podniku, spojeni s dodavatelem, nebo rozsifeni predmétu ¢innosti pod-
niku. Vyhodnoceni odpovédi uvadi graf 2.

Na otazku odpovédély pouze firmy, které maji néjakou zkuSenost s fiizi,
resp. akvizici — coZ je pouze étvrtina z celkového poétu dotazanych. 25 %
piipadt se tykalo vertikdlniho spojeni (dodavatel nebo zdkaznik), 44 % pi¥i-
pada horizontalniho spojeni (konkurent) a v 31 % ptipadi doslo akvizici
k rozsifeni ¢innosti p¥ejimajici firmy. Mezi odpovédmi &eskych podnikd se
nejéastéji vyskytuje forma spojeni s cilem likvidace konkurence a prevzeti
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GRAF 2 Smér realizovanych spojeni

7/ B

s dodavaieiem s konkurentem roz&ikeni ¢innosti
nebo zdkaznikem v1éZe gblasti podnikéni piejimajici fiemy

jejich zakazniki. Ptesto se dravost deskych podnika v této oblasti neda srov-
ndvat s jejich zapadoevropskymi protéjsky, ktefi realizuji 90 % vsech spo-
jeni a pievzeti pravé s konkurenty v oboru. Podniky byly rovnéz dotazovany
na geograficky smér realizovanych flizi a akvizici. Vice nez polovina pod-
nik’ uskuteénila fiize nebo akvizice s éeskymi podniky, 30 % se zamétilo na
zahraniéni firmy a 15 % odpovédi uvadi rovhomérné zaméveni domaci i za-
hraniéni. Pro srovnani: spojeni se zahraniénimi firmami realizuje 50 % brit-
skych podniktd a 30 % némeckych firem.

Spoleéné podnikdni a strategické spojeni jsou cesty k ziskani moderniho
know-how, proniknuti na nové trhy, ziskani novych zdkaznika apod. Jest-
liZze se podafi strategické spojeni 1isp&3né realizovat, podnik muze vyuZivat
vyhody spoleéného podnikani a zdrovent se vyhne v8em komplikacim a zvy-
Senym ndkladam, které ¢asto provazeji spojovani podnikt. Nasim cilem
u této otdzky bylo zjistit, jak silna je snaha éeskych podnik( najit strate-
gického partnera. Odpovédi dokumentuji, Ze je tato snaha &eskych podnikt
vyraznd, resp. Ze je vyrazny zdjem zahraniénich investorid o ¢eské podniky.
Méné nez ¢tvrtina podnikil o spoleéném podnikani se zahraniénim partne-
rem neuvazovala, plna ti¥etina dotdzanych vyvinula v tomto sméru znaéné
usili. Primérné prepoéteno: kazda firma projednévala 4,9 strategickych spo-
jeni. Vysledky uskuteénénych joint ventures reprezentuji primérné 30 %
z obratu uvedenych podniki.

Vstup zahraniénich partnerd do ¥izeni ¢eskych podnikt je ve srovnani
s Velkou Britdanii a Némeckem vyrazné razantnéj$i. Zahraniéni partneii
vstupuji do ¢eskych podnika zpravidla s cilem ziskat podstatny vliv na cho-
vani spole¢nosti a jejich p¥ichod zpravidla znamena zasadni restrukturali-
zaci podniku spojenou kromé snizeni ndakladd rovnéz s rastem trzeb. S tim
koresponduji odpovédi firem podnikajicich se zahraniénim parterem, které
uvadéji, Ze vysledky joint venture se na obratu firmy podileji 30 %.

Pti zakladani spoleénych podnikii na zapad od nasich hranic se strate-
gicky partner ¢asto setkava s viceméné rovnocennym podnikem, a proto je
jeho celkovy vliv na hospodaieni spoleénosti vyrazné slabgi. Cilem nebyva
ziskani rozhodujiciho vlivu, realizovédna jsou spise strategickd uéelova spo-
jeni. Tomu odpovidé i vykazevany podil joint venture na celkovém obratu,
ktery se u britskych i némeckych firem pohybuje kolem 10 %.

Souédsti restrukturalizace podniku by mélo byt i zjednoduZeni a zpri-
hlednéni #idicich vazeb. Vzhledem ke zna¢né naroénosti zpracovani jsme od
respondentil nepoZadovali zasldni jejich organizaéni struktury; jako mé-
fitko jednoduchosti a prihlednosti #izeni podniku jsme zvolili poéet ¥idicich
stupnt.
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Jak ukdazalo vyhodnoceni, od roku 1989 se sniZil primérny pocet stupnu
rizeni v ¢eskych podnicich ze ¢étyf na t¥i. Podobné sniZeni poétu fidicich
stupnt vykazuji i némecké firmy. Britské spole¢nosti musely projit hlubsi
restrukturalizaci, protoZe se b&éhem sledovaného obdobi dostaly ze 7,0 az na
4,7 ¥idiciho stupné na jeden podnik. SniZzeni podtu vrstev ¥izeni miiZe byt
interpretovano jako piizptisobeni podniku stale silngjsimu konkurenénimu
prostiedi. Podniky pracuji na sniZovani ndklada s cilem obstédt v cenové
konkurenci.

Zajimalo nas, zda se tlak na sniZzovani ndkladd projevil také u adminis-
trativnich ndkladd podniku. Respondenti odpovidali na otdzku, jak se zmé-
nil pomér mezi administrativnimi naklady a celkovymi mzdovymi ndklady
podniku. U vice nez poloviny zkoumanych podnika doslo ke sniZzeni nakladi
na administrativu — podle vykdzanych odpovédi éini dspora nakladt cca
30 %. Naopak téméF tfetina odpovédi uvadi zvySeni nédklada o cca 40 %.
Clenéni podle velikosti firmy neddva Zadnou jednoznaénou odpovéd; nelze
konstatovat, Ze by naklady na administrativu souvisely s vyspélosti ¢i ve-
likosti firmy. Je zajimavé, Ze nahodné vybrané spole¢nosti, do kterych vstou-
pil zahraniéni kapital, uvadéji vétsinou zvyseni ndkladi na administrativu.
Z¥ejmé to souvisi s vy$§8imi ndaroky na podklady pro rozhodovani manazerd
a ¢asto rovné? s vedenim uéetnictvi podle ¢eskych i podle mezindrodnich
standardi. Kolisani ndklad na administrativu nema Zadnou pfimou vazbu
na restrukturalizaci ¥izeni firmy vyjad¥enou poétem ¥idicich stuprfid. Ne-
byla prokazédna souvislost mezi snizenim poétu #idicich stuprit a poklesem
ndkladi na administrativu. Rist administrativnich ndklad lze u podstatné
éasti respondentii vysvétlit ristem obratu podniku. Odpovédi britskych
a némeckych firem se od odpovédi jejich ¢eskych protéjsku vyraznéji nelisi,
zapadoevropské firmy vsak dokdzaly administrativni ndklady snizit ra-
zantnéji.

2.3 Struktura vedoucich oddéleni

Rozpétim #izeni rozumime pocdet samostatnych vedoucich pracovniki
v provoznim ¥izeni (v divizich, pracovnich skupinach apod.), ktefi se zod-
povidaji pfimo vedeni podniku. Zajimalo nds, jak se restrukturalizaéni
proces projevil v této oblasti. Cilem bylo zjistit, do jaké miry se restruktu-
ralizace podniku promitla do systému jeho fizeni, zda byl vrcholovy mana-
gement ochoten a schopen provddét zmény v oblasti, ktera se jej p¥imo do-
tyka, tj. v organizaé¢ni struktute.

Odpovédi dokladaji sniZeni poétu Fidich pracovnikd. Zatimco v roce 1989
pripadalo na 1 podnik cca 13 ¥idicich pracovniki, v roce 1993 to bylo jen 12
a v roce 1997 pouze necelych 11 osob. Britské firmy prodélaly ve sledova-
ném obdobi razantni sniZeni poétu Fidicich pracovniki (z 15 na 10), naopak
v pramérné némecké firmé je trvale kolem Sestndcti Fidicich pracovnikii.

Pro obdobi centralné pldnované ekonomiky byl charakteristicky centra-
listicky zptsob ¥izeni podniki, kdy se vSe rozhodovalo na generdlnim fedi-
telstvi. Vliv nizgich Fidicich pracovnika na p¥ijatd rozhodnuti byl minimalni,
¢asto byla od zeleného stolu p#ijimana zcela nesmyslna f¥eseni. Proto jsme
se zaméf¥ili na souéasny vliv vedoucich provozi na pfijimand finanéni roz-
hodovéani firmy s cilem zjistit zmény ve zpascbu Fizeni podniki, zejména
ovérit, do jaké miry doglo k uvolnéni direktivniho zptsobu ¥izeni. Dédle néds
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GRAF 3 Pocet fidicich pracovnik(i odpovédnych za oblast
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zajimalo, jak podniky dokédZzou rozvijet iniciativni rozhodovani nizsich #idi-
cich ¢lankd.

Odpovédi signalizuji zvySujici se vliv niZgich fidicich pracovnikli na stra-
tegickd investiéni rozhodnuti firmy i na otazky provozniho financovani.
Pouze u 12 % firem se finanéni samostatnost ¥idicich pracovniki sniZila,
naopak u 40 % dotdzanych doslo ke zvySeni samostatnosti vedoucich pro-
vozi. Tak¥ka polovina podnikil hodnoti situaci jako nezménénou. Situace
ve Velké Britdnii a Némecku je viceméné totoZn4.

Rizeni vyzkumu a vyvoje zaujimd zpravidla v organizadni struktufe pod-
niku zvlastni misto. Ve vétsiné podniki je vyzkum a vyvoj organizovan cent-
ralné s tim, Ze takovy zpusob organizace vyzkumu byl zaveden jiZ p¥ed ro-
kem 1989 a podnik nema divod na ném néco ménit. 13 % respondenti uvadi
organizaci vyzkumu a vyvoje na urovni vyroby a stejny poéet uvadi za-
stoupeni vyzkumu a vyvoje na drovni centra i vyroby, jako zastoupeni pro-
poréni. Ve Velké Britanii i Némecku ptreviada organizace vyzkumu a vyvoje
na urovni vyroby, pouze ¢tvrtina podnikid uvadi organizaci z centra. Zdpa-
doevropské firmy maji ztejmé vétsi zajem na spojeni vyzkumu s pozadavky
vyroby.

Dale nas zajimalo, jak se ve sledovaném obdobi zménila organizace vy-
zkumu a vyvoje. U 25 % podnikd doslo v pribéhu let k centralizaci organi-
zovani a provadéni vyzkumu a vyvoje, 20 % respondent provedlo naopak
decentralizaci a zbyvajici vice neZ polovina firem nezaznamenala %4dné
zmény. U nas8ich zapadnich sousedd je vyzkum a vyvoj organizovan pre-
vazZné na operativni drovni, coZ je ddno prob&hlou decentralizaci ¥izeni pod-
nikh v pribéhu sledovaného obdobi.

V modernim podniku plni nejvyssi stupeti ¥izeni iilohu strategického ve-
deni podniku a koordinace a kontroly ¢innosti samostatnych divizi, resp.
obdobnych jednotek. Poéet pracovniki na drovni vedoucich oddéleni, kte¥i
se pfimo zodpovidaji vedeni spoleénosti, se sniZil ze 17-18 v roce 1989 az
na 14 v roce 1997. Z toho 5-6 osob (1989), resp. 4-5 osob (1997) bylo fedi-
teli, resp. naméstky. Zapadoevpropské podniky zafazené do vyzkumné stu-
die jsou vyrazné mohutngjsi, pocet Hdicich pracovnikd se u nich snizil z cca
60 na 35.

Dilezitost, ktera je v podniku p¥ikladdna uréitym &innostem, je moZné
meéfit poétem Fidicich pracovnikt zodpovédnych za danou oblast. Graf 3
uvadi pramé&rné poéty manazera (bez zapoéteni nulovych odpovédi).

Poéet vedoucich pracovnikd signalizuje, jakou pozornost dané oblasti vé-
nuje vrcholovy management spole&nosti. Celkové lze konstatovat, e méné
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neZ étvrtina firem snizila poéet vedoucich pracovnikl zodpovédnych za jed-
notlivé éinnosti, naopak ve vice neZ poloviné p¥ipadd dotazovani odpovidaji,
Ze pocet Fidicich pracovniki se nezménil.

Tradiéné vysoka pozornost je vénovana uéetnictvi a finanénimu ¥izeni spo-
le¢nosti. Pouze u necelé étvrtiny firem doslo ke sniZeni poétu vedoucich pra-
covnikd odpovédnych za tuto oblast. Jesté vy$si pozornost je vénovana da-
nim, které jsou v8ak vzhledem k niZ8imu objemu prace nez v pfedchozim
pripadé fizeny primérné jednim aZ dvéma vedoucimi pracovniky. Infor-
maéni technologie jsou vedenim podnikd rovnéz trvale sledovdany — ve t¥e-

tiné podniki doslo k posileni #izeni v dané sfére.

v >

Nejvy8si pocet vedoucich pracovnikd (primérné 3,1) ¥idi sekce ¢&i oddé-
leni strategie podniku. Z toho lze vyvodit, Ze podniky vénuji vytvéfeni a re-
alizaci strategie firmy znaéné 1sili. Nap¥. podle ankety Svazu pramyslu (SP)
CR ma vice nez 75 % podnikii zpracovanu strategii dlouhodobého rozvoje.
Pocet vedoucich pracovnikd neni zavisly na velikosti firmy; napf. Skoda
auto, a.s., vykazuje pouze jednoho Feditele odpovédného za strategii, na-
proti tomu mnoho spoleénosti stfedni velikosti vykazuje sedm i vice odpo-
védnych vedoucich pracovnikli. Podobné je vénovédna zna¢na pozornost vy-
voji podnikovych marketingovych strategii; u vice neZ poloviny dotdzanych
doslo k posileni ¥idicich struktur této ¢innosti. Podle udaji srovnavaci an-
kety SP CR doslo k nartstu podtu pracovnikii zabyvajicich se marketingem
u vice nezZ 50 % firem.

Pravni oddéleni zaznamenala nériist pouze u necelé Sestiny podniki. Cast
firem si zfejmé pravni sluzby zajistuje externé a ostatni jim nep¥ikladaji
oproti jinym ¢innostem vyraznéjsi vyznam. Investié¢ni ¢innosti v podniku,
které s sebou nesou moznosti vysokych ziskd i riziko vysokych ztrit, jsou
prumérné Fizeny 2,3 pracovnika, u vice nez ¢étvrtiny podnikid doslo k per-
sonalnimu posileni jejich ¥izeni. Plati pfim4 umérnost s velikosti spoleé-
nosti; to znamena, Ze vét&i spoleénost ma zpravidla rozsahlejsi investiéni
program zahrnujici i portfoliové investice, kapitalovy vstup do jinych pod-
nikd apod.

Piekvapivé nizka pozornost je vénovdna public relations. Uvedena orga-
nizaéni sloZzka sice zaznamenala nejvys§i ndrast, nicméné 40 % podnika vi-
bec neuvadyi, ze by se né&jaky vedouci pracovnik #izeni takového oddéleni vé-
noval.

Oblast personalistiky charakterizuje v podstaté ustaleny stav. Vzhledem
k dilezitosti pro chod podniku se jejimu ¥izeni vénuji primérné vice nez
dva pracovnici, zaroveii v8ak dochdzi spise k zedtihlovani personalniho ob-
sazeni.

2.4 Zavér - vysledky ankety

Provedenou dotaznikovou akci 1ze hodnotit jako tispésnou. Bylo dosaZeno
dvacetiprocentni ndvratnosti zaslanych dotazniki a ziskané odpovédi maji
solidni vypovidaci hodnotu. Provedeny prizkum potvrdil oéekdvdni, Ze
éeské podniky prodélaly v obdobi 1989-97 zdasadni zmény.

Vyhodnoceni odpovédi v éasti dotazniku ,Zmény obchodnich vztahd“ do-
klada rozsifeni obchodnich vztahi v letech 1989—-97 u pfevainé vétsiny sle-
dovanych podnikii. Jednoznaéné doslo u vétsiny respondenti k hleddni no-
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vych odbératelt jako ndhrady za zaniklé stalé zakazniky z doby centralné
planované ekonomiky i k vytva¥eni novych dodavatelsko-odbératelskych
vztahd. Pomérné malo je v ¢eskych podnicich jako motivaéniho prosttedku
vyuzivano vlastnictvi podnikovych akcii manaZery. Restrukturalizace se
promitla do zmény velikosti podniki; vice neZz dvé tfetiny respondentii
uvedly zmenseni velikosti spoleénosti ve sledovaném obdobi. Pouze étvrtina
dotazovanych v minulosti uskuteénila nebo se snazila uskuteénit fuzi, p#i-
padné akvizici jiného subjektu, ackoli vice nez 75 % dotdzanych ve sledo-
vaném obdobi projednavalo zalozeni spoleéného podniku se zahraniénim
partnerem, p¥ipadné vstup zahrani¢niho partnera do spoleénosti. Prova-
déna restrukturalizace se vyrazné projevila i v organizaéni struktufe pod-
nikd tim, Ze dodlo ke sniZeni poétu Fidicich stupnd.

Zésadni zmény zaznamenala i struktura vedoucich oddéleni. SniZil se po-
¢et Fidicich pracovnikd a vyrazné vzrostly rozhodovaci pravomoci nizsich ¥i-
dicich pracovnikd v oblasti finanénich rozhodnuti. V rdmci &lenéni podle
¢innosti zaznamenaly podniky nejvétdi nartst poétu fidicich pracovnikd
v oblastech strategie podniku (vletné marketingové strategie) a ve sfére
public relations. Naopak ¢innosti jako personalistika & prdavni sluzby cha-
rakterizuje ustaleny stav, pfipadné mirny pokles. Organizace vyzkumu a vy-
voje je nadale ve vét8iné podnikia centralizovana a restrukturalizace ji ¢eka
aZ nékdy v budoucnosti.

3. Analyza finanénich vysledku ¢éeskych podnika

Pohled na droveti hospodafeni podnikt podléha zpravidla vlivu cile zkou-
mani. V této praci jsme sledovali posouzeni dosavadniho vyvoje hospoda-
teni podnikt ve spojitosti s dosavadni restrukturalizaci i se sou¢asnou glo-
balizaci ekonomiky. Vyvoj hospodateni podnikd budeme sledovat podle
vysledkd finanéniho hospodaieni a schopnosti vyuZit majetek a vytvofit
k nému odpovidajici strukturu vlastniho a ciziho kapitdlu. Casovym obdo-
bim zkoumdni jsou roky 1994-1997. Pf¥edpoklddame, Ze poznatky oz¥ejmi
pfinosy restrukturalizace podniki, sméry rozhodovani podnikil a zlepseni
jejich postaveni na kapitdlovém trhu.

3.1 Podnikatelské prostiedi

Hospodafské vysledky maji prokazat piinosy trzni ekonomiky, u¢inky pri-
vatizace pro dalsi rozvoj podnikd a také schopnost vyuzit piileZitosti vy-
plyvajici z globalizace ekonomiky. Politické zmény v zemich byvalé RVHP
v pocateénim obdobi 90. let p¥inesly na%im podnikiim pieruSeni dlouhodo-
bych obchodnich kontaktt a pfirozené nasledné velké finanéni ztraty. Na-
stal velky odklon od obchoddi s témito — nyni politicky nestabilnimi — ze-
mémi, které do té doby znamenaly rozhodujici zahraniéni trhy. A naopak
vyrazné je isili obchodovat se zemémi politicky stabilnimi. Souéasné bylo
mozné v celosvétovém rozsahu vyhledat nové trhy a uplatnit se na nich.

Piechod k trZni ekonomice byl v podnikové sféfe predeviim ve znament
privatizace, liberalizace obchodu, uvolnéni cen, vyssi inflace, vysokého
droku. Otevieni trhu znamenalo nejen novou orientaci vyvozu, ale také ne-
byvale rozsahly dovoz zboZi, pfisun novych pracovnich sil a kapitdlu. Na
domacim trhu vyrazné vzrostla konkurence a nékteré podniky, ale dokonce
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i odvétvi se s ni nevyrovnaly. Napiiklad velka éast textilnich podnika (vy-
roba latek i konfekce) a obchodu s textilnim zboZim byla zniéena zejména
éinskou a vietnamskou konkurenci, ktera se zde velmi rychle usidlila a velmi
pruZné si vytvorila také nové vyrobni a obchodni kapacity. Pfi¢inou ipadku
Geskych textilnich podnika nebyla globalizace, ale predevsim nizka kvalita
nabizenych vyrobkid a témér pfezirani marketingového #izeni. Globalizace
ekonomiky se projevila rychleji, nez mnohé podniky oéekavaly a nez tyto
podniky dokézaly zvysit vlastni konkurenéni schopnost.

Globalizace znamena zejména rozsdhlou celosvétovou ekonomickou sou-
téz; proto prisna méfitka pro porovnani a ujasnéni postaveni na trhu jsou
tvofena predevsim konkurenéné nejsilnéjsimi podniky. Na ohraniceni kon-
kurence neexistuje jednotny pohled, ¢asto se konkurenéni prostredi déli do
teritoridlnich segmentt. Ekonomické porovnani v ramci regionu, statu nebo
teritoria je v hodnoceni konkurenéni sily jen diléim, ziZenym ekonomickym
pohledem; pro vytva¥eni strategie podniku a vize v oblasti jednotlivych &in-
nosti v podminkdch celosvétové ekonomické soutéze neni informaci hod-
notnou. ,M&kka“ informace je nekvalitni a v rozhodovani{ p¥ispiva k tvorbé
nizkych cild a investiéné nespravnych rozhodnutich.

Pohled na konkurenci z vnit¥niho zkoumdni ekonomiky statu nebo regi-
onu uspokoji jen ze subjektivniho hlediska; potom se muze zdat, Ze podnik
ma lepsi vysledky neZ nedaleko se nachdzejici konkurent. Jisté tomu tak
muZe byt, ale nevyluéuje se tim zahledénost do malého segmentu trhu a p¥i-
padné mala vykonnost obou podniki a potom i jejich spoleény tipadek v di-
sledku celosvétové konkurence. Ekonomické soutéZeni v podminkach trzni
ekonomiky nema4 statni ani regionalni hranice. Objektivni oznaéeni a vy-
mezeni konkurence je hledani pravdy bez omluvnych dodatk® ospravedl-
nyjicich nizkou vykonnost podniku.

3.2 Rizika

Snaha zmékéit pohled na konkurenéni prostfedi se projevuje v postojich
k riziku. Investor neboli podnikatel, protoZe podnik4 a rozhoduje se, musi
mit vZdy kladny vztah k riziku a z druhé strany velmi rezervovany vztah
k hazardu. Ten, kdo hleda rozhodovani bez rizika, nedojde k hledanému cili
a pro podnikani se zasadné nehodi. Mezi témi, ktefi maji pozitivni vztah
k riziku, existuji rozdily. Podle vyzkumnych praci i empirickych zjisténi se
v investiénich rozhodnutich projevuje pievazny sklon investort k minima-
lizaci rizika a jejich investiéni p¥ileZitost je cilové orientovédna na dosaZeni
primérnych vynosu. Z tocho vyplyva, ze vidy existuje jen mensina inves-
tord, kteti maji pozitivni vztah k riziku. Vy8si riziko p¥ijimaji jako p¥ilezi-
tost k dosazeni vysgich nez prumérnych vydélka. Ekonomicka soutéz — tak
jako kazda jina soutéz — sméiuje k dosaZeni predniho postaveni v ekono-
mické soutézi, nejlépe vedouciho.

Vysledky jiz publikovanych praci (Krauseova 1993, 1994, 1995) ukazuji
velmi rozdilnou cilovou orientaci ¢eskych podnik® na zisk i na rast zisku.
V piedchozich studiich, které se zabyvaly posouzenim finanénich vysledki
podniku zafazenych do kuponové privatizace, se jednoznaéné projevuje pri-
meérna i podprimérna cilova orientace na minimalizaci rizika, snaha o p¥e-
ziti a o dosaZeni prumérnych vynosi v ramci pf¥islu$ného ekonomického sek-
toru, vytvofeného z podnikil zabyvajicich se srovnatelnou vyrobou nebo
sluzbami v CR.
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Podle vyzkumnych studii a empirickych informaci p¥evladal v 1. poloviné
90. let zejména kratkodoby horizont rozhodovdni, s cilem minimalizovat dan
z pFijmu. Nizké zisky se ¢asto nahradily prodejem majetku a potom, pre-
devSim u spole¢nosti s ruéenim omezenym, se hledal kupec pro zbyvajici
¢ast podniku a pokracovalo se ddl. Témto tendencim v #izeni a rozhodovani
podniku nelze piisuzovat trvalou platnost, charakteristické jsou pro nevy-
rovnanou ekonomiku a pfedevsim jsou pfiznaéné pro obdobi slabé a nevy-
rovnané trini ekonomiky. Pfes nesporné piinosy privatizace stdtniho ma-
jetku pro rozvoj ekonomického potencidlu CR vznikly rovnéz rozsahlé
piileZitosti pro spekulativni a mnohdy i hazardni investovani. Spekulativni
investice jsou pFirozenou souddsti kapitalového trhu, jejich podil na celko-
vych investicich viak souvisi nep¥imo imérné se stabilitou ekonomiky. Ne-
stabilni deskd ekonomika, kterd hledala svij profil v trini ekonomice, byla
pravé doprovazena vysokym podilem spekulativniho investovani.

K zakladnim ekonomickym charakteristikdm stabilni ekonomiky patii
nizk4a mira inflace — do 5 %. Nevyrovnana ekonomika stdle bojuje s vyso-
kou inflaci. Dopad inflace na investiéni rozhodovani je velmi bezprostfedni,
protoZe ovliviiuje cilovou miru vynosnosti investice: s ristem inflace se ci-
lov4 mira zhodnoceni investi¢niho vkladu zvy$uje a naopak s poklesem in-
flace se cilovd mira snizuje. Naprosto ziejmy je i dalsi dopad, totiZ sniZeni,
~opraveni“ iéetni hodnoty podniku na trzni hodnotu. Inflace je jednim z fak-
toryd, ktery nominalni, tj. i¢etni hodnotu podniku méni na cenu trzni, tj. re-
alnou. Vétsina investort m4 obavy pied inflaci, protoZe ji z dlouhodobého
hlediska nedovedou tzv. oSet¥it, boji se negativniho dopadu rizika a pro své
investice vice vyhledavaji stabilni ekonomiku s niZ&im oéekdvanym vyno-
sem. Investo¥i s kladnym postojem k riziku se vice pfiklanéji ke kratkodo-
bym, i spekulativnim investicim.

Diléi investofi nemohou zménit inflaci ani dalsi systémové &initele, ke
kterym patii pravo a fungovani institucionalniho rdmce, ale mohou sva in-
dividualni rozhodnuti ménit podle trzniho rizika. Individudlni investor ne-
muze zménit trzni riziko; to znamend, Ze se pro néj rozhodne a p¥ijme ho,
nebo se rozhodne vyhledat jinou zemi s jinym trznim rizikem. Investofi vy-
hleddvaji rizn4a trini rizika podle svého postoje k riziku. K trinimu riziku
pfidava investor dalsi podnikatelské rizika, aby dos4hl cilové miry vynosu
ze své investice. K celkovému trinimu riziku vyhleddava své individualni
a jedineéné piileZitosti, aby dosdhl ofekdvaného v¥nosu a pevného konku-
refniho postaveni. Plati zde princip aditivity: to znamen4, Ze k celkovému
trinfmu riziku se p¥iéita riziko individudini, podnikatelské. Cim vy3&i je
trzni riziko, tim vy33i je celkové riziko podnikani a také nomindlni oéeka-
vany vynos. 5

Pro vyvoj triniho rizika v CR v 90. letech je charakteristické velké sili
centralni banky a vlady sniZit miru inflace pod 10 % a niZe, ddle rozsdhlé
zmény legislativy a budovani instituciondlniho ramce. Legislativa se stan-
dardim Evropské unie stéle teprve p¥izpisobuyje a instituce prava nevyho-
vuji potfeb4dm trzni ekonomiky a liberalni spoleénosti. Vysoké trZni riziko
implikuje vysokou primérnou cenu penéz. Urokova mira se pohybuje stdle
nad 12 %, cena ciziho kapitalu je vysoka, a tak potfebnd mira zhodnoceni
majetku je vysoka a jeité vyssi by mél byt vynos z vlastniho kapitalu. Ma-
jetek se viak zhodnocuje z éistého zisku; proto mira zhodnoceni iéetni hod-
noty majetku ma pfevySovat miru inflace. Pokud podnik plni tuto podminku,
potom jeho mira ziskovosti vlastniho kapitalu pfevySuje ziskovost udetni
hodnoty majetku a celkova vroven hospodafenti je stabilni.
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GRAF 4  Zisk/ viastni kapital
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3.3 Finanéni vysledky

Dosavadni troveti ziskovosti vlastniho kapitalu — podle uidaji vydanych
CSU v publikaci Revidované ekonomické vysledky nefinanénich podniki
a korporaci vybranych za obdobi 1995-1998 — shrnuji tabulka 1 a graf 4.

Rozdélenim podnikt podle vlastnictvi a také podle velikosti se projevily
zajimavé informace o drovni zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Podle zde uve-
denych hodnot je ziejmé, Ze mira zhodnoceni vlastniho jméni je v jednotli-
vych skupinach podnika velmi rozdilna. Ve skupinach vefejnych nefinané-
nich podnik a soukromych nefinanénich podniki a korporaci byla ziskovost
(CSU méf#il podle nezdanéného zisku!) pod mirou inflace.

Pozitivni zmé&na nastala v roce 1997: Podniky pod zahrani¢nim vlivem
a podniky nezapsané do obchodniho rejstiiku, ale s poétem zaméstnanct
nad 100 osob dosdhly ziskovosti vlastniho kapit4dlu nad drovni miry inflace.
Z hlediska schopnosti zhodnoceni kapitdlu vlastnikd dosdhly tyto podniky
velmi dobré drovné.

Ziskovost vlastniho kapitalu celkem je v roce 1997 3,89 %, pti bazické in-
flaci v roce 1997 (6 %) je redlnd mira ziskovosti vlastniho kapitalu nefi-
nanénich podniki i soukromych nefinanénich podnikd zdporna — 0,0198 %.
Zde se opét potvrzuje, e vlastnictvi neni ,v8emocna ¢arodgjka“ a po 5 le-
tech od zah4jeni privatizace jeji ofekavany iikol — zasadné podpotit vykon-

TABULKA 1 Rentabilita vlastniho jméni

(pomér hospodarského vysledku pied zdanénim k vlastnimu jméni) v %
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | mzirotni zména
98 "96/95 | 97/96 | 98/97
vefejné nefinanéni podniky
a korporace 7,72 | 369 | 3,16 | 4,85 -52,2| 14,4 | 53,48
soukromé nefinanéni podniky
a korporace 6,42 | 4,07 | 3,67 3,51|-36,6| 9,8 | 4,36
nefinanéni podniky a korporace
pod zahraniéni kontrolou 8,17 | 9,69 12,07 (17,36 | 17,4| 25,9 |43,83
celkem 7,17 | 4,16 | 3,89 | 503 | —-42,0| -6,5 |29,31
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nost podniku — neni stale splnén. Vetejné nefinanéni podniky a soukromé
nefinanéni podniky dosahly velmi nizké urovné ziskovosti vlastniho kapi-
talu, pramérnd hodnota je pod vdrovni miry inflace z roku 1998 a rovnéz pod
urovni tzv. bazické miry inflace. Soukromé podniky viak dosahly primérné
miry zhodnoceni vlastniho kapitdlu 3,67 % a potom jejich pramérnd realna
mira zhodnoceni vlastniho kapitalu je — 6,4 %.

V roce 1998 podniky pod zahraniéni kontrolou dosahly podstatné lepsich
vysledku, jejich pramérna ziskovost vlastniho kapitdalu dosdhla 17,36 %.
Uvedena hodnota je primérnym éislem a miiZze vytvaret dojem, Ze viechny
podniky pod zahraniéni kontrolou jsou vysoce ziskové. Nutno upozornit, Ze
i v této skupiné jsou nelispé$né podniky nebo podniky s novymi a prozatim
nevyuzitymi investicemi, velké rozdily jsou také mezi jednotlivymi sektory.
Pres velmi dobrou primérnou hodnotu ziskovosti vlastniho kapitalu jsou
vysledky podnika pod zahraniéni kontrolou velmi nevyrovnané a nelze tvr-
dit, Ze vSechny tyto podniky jsou velice dspésné.

V tseku let 1995-1998 je z pramérnych vysledkt rentability vlastniho
kapitdlu zfejma velkd finanéni tisen velké é4sti sledovanych podnikd, ne-
schopnost vyplacet dividendu, nedostateéna tvorba internich finanénich
zdroji na splatky investiénich dvéri a také nedostateéna schopnost mana-
zert splacet tzv. privatizaéni dvéry ze zisku.

Podle hlediska vlastnictvi vytvoiend skupina soukromych nefinanénich
podniki a korporaci dosahla nejnizsi irovné zhodnoceni vlastniho kapitalu.
V této skupiné podniki je zastoupen nejrozsidhlej$i podil vlastnictvi tu-
zemskych manazert. Zde je ziejma pozoruhodna skutefnost: podnikové
vlastnictvi manaZera neni provazeno zajmem o ziskovost. Divodem je podle
interview s t&€mito vlastniky minimalizace dané z pi{jmu. Splatky privati-
zaénich uvérd dosahuji jinymi zpusoby nez podilem na &éistém zisku jimi
privatizovaného podniku. Cilem je dosahnout tyto zisky z obchodovani s ma-
jetkem podniku.

3.5 Zainteresovanost

Nizky zajem o zisk spoéiva také ve zptisobu odméiiovdni manazerd; v ném
totiZ neni uplatnén princip pfiméfenosti vyplaty a podminéné vazanosti na
zdroj vyplaty — zdanény zisk. Zptisob odmétiovani je co do dodrzovani za-
kont nebo jiné spoleéenské normy velmi blahosklonny. Priméfenost vyplaty
manazerskych odmén v jinych zemich — blize viz (Clark, 1992, kap. 6) —
byva zpravidla spojena s primérnou mzdou a také s podilem na vytvoie-
ném zisku.

Podle primérnych vysledka se v ,soukromych“ podnicich zcela ztratila zis-
kova motivace, protoze jimi uplatiiované zpusoby stimulace mohou p¥i sou-
¢asné platnych obchodnich, datiovych i etickych zakonech zisk naprosto ob-
chazet. Vlastnici-manaZeti maji nekontrolovany p#istup k nezdanénym
levnym finanénim zdrojim. Velikost nezdanénych p#{jmu napliiuje jejich mo-
tivaéni cil a zfejmé pievazné vyhovuje jejich predstavam o cili podnikani.

Vliv absence ziskové motivace v fizeni ma i dalsi dopad: ovliviiuje p¥ed-
stavu manazerl o potfebné obratovosti majetku, tzn. o vazbé mezi trZzbou
(vynosy) a majetkem.

Pomér vynost k majetku, tj. obratovost majetku, je podle ddaji publiko-
vanych CSU v Revidovanych ekonomickych vysledcich nefinanénich pod-
nikl a korporact za rok 1998 a jednotliva étvrtleti 1998 shrnut v tabulce 2.
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TABULKA 2 Vynosy/majetek (obratovost majetku) v %

1997 1998 | meziro¢ni zména
98/97
nefinanéni podniky celkem: 0,95 0,98 3.2
z toho
vefejné nefinanéni podniky 0,58 0,73 25,9
soukromé podniky 1,08 1,00 ~7.4
soukromé podniky pod zahraniéni kontrolou 1,60 1,54 -3.8
fyzické osoby nezapsané v obchodnim rejstfiku
zaméstnéavajici 100 a vice osob 3,63 3,21 ~ 11,6

s

Nefinanéni podniky celkem maji stdle obratovost majetku nizsi nez jedna,
a proto je tento ukazatel celkové stdle nizky. V jednotlivych vlastnickych
skupinach je jeho vyse velmi rozdilna. Soukromé podniky dosahly primérné
obratovosti majetku na drovni mirné finanéni tisné, podstatné vyssi obra-
tovost majetku maji podniky se zahraniéni viéasti (v roce 1997 1,6, v roce
1998 1,54). Ve vlastnické skuping fyzickych osob nezapsanych v obchodnim
rejst¥iku je obratovost v roce 1997 a v roce 1998 na velmi dobré irovni. Mira
vyuziti majetku svédéi o dobré predstavé podnikateli-fyzickych osob a pod-
nikd pod zahraniénim vlivem o vyuZiti majetku z hlediska konkurenéni
schopnosti a i vySe uvedena ziskovost dokazuje podstatné odlisny zajem
o zisk, neZ existuje ve skupiné soukromych podnikt. Potom i ziskovost je
v téchto dvou vlastnickych skupinach vy#si. Skupina podniki-fyzickych osob
ukazuje v roce 1997 miru ziskovosti 18,58 % a redlnou miru ziskovosti
11,87 %. Skupina podnikt pod zahraniéni kontrolou vykazuje v roce 1997
ziskovost jméni 12,07, tzn. realnou miru 5,7 %. Obé skupiny podnikl podle
tohoto hlediska dosahly dobrého vysledku zhodnoceni vlastniho kapitalu
a rovnéz tak obratovosti majetku. Také v roce 1998 dosdhly podniky-fyzické
osoby a podniky pod zahraniéni kontrolou miry ziskovosti, ktera vyjadfuje
rust této skupiny podniki. Z teoretického hlediska se zde potvrzuje znama
vysoka zavislost ziskovosti jméni na obratovosti majetku.

3.6 Obchodni aktivity a rentabilita
Ve sledovaném obdobi probihala velmi rozsahla restrukturalizace ob-

chodnich aktivit. Miru, v niZ nové vyrobky ovlivnily rentabilitu naklad,
ukazuje tabulka 3 a graf 5.

TABULKA 3 Rentabilita nakladu (zisk/naklady) v %

meziro¢éni zména

1995 1996 | 1997 1998 96/95 | 97/96 | 98/97
vefejné nefinanéni podniky
a korporace 6,80 | 4,01 | 3,61 | 542 | 41,0} -10,0 | 50,1
soukromé nefinanéni pedniky
a korporace 3,10 | 1,92 | 1,54 | 1,36 | -38,1| -19,8 |-11,7
nefinanéni podniky a korporace
pod zahraniéni kontrolou 242 | 257 | 2,78 | 3,50 6,2 8,2 | 25,9
celkem 435 | 249 | 2,13 | 251 | 428|146 | 178
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GRAF 5 Rentabilita naklad(
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Podle vyse uvedenych idaji probiha u soukromych podnika od obdobi
1995-1998 negativni vyvoj ndkladové rentability. V roce 1998 dosahly ve-
fejné nefinanéni podniky v ndkladové rentabilité obratu a pokles se jim po-
dafilo obratit na vzestup. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou vykazuji nao-
pak staly mirny vzestup ndkladové rentability. Vyvoj ndkladové rentability
u nich pak pozitivné ovliviiuje interni tvorbu finanénich zdroji.

Zmény v obchodnich ¢innostech soukromych podnik® nep¥inesly zvyseni
ndkladové rentability, vysledky této oblasti restrukturalizace jsou velmi
slabé. Naopak podniky pod zahraniéni kontrolou provedly uspéSnou re-
strukturalizaci obchodnich aktivit a rovnéz dalsi zmény pi¥inesly pozitivni

vyvoj.

3.7 Kapitalova struktura

Velikost vytvoieného zisku ovliviiuje interni tvorbu kapitalovych zdroju,
kterd je vlastnim finanénim zdrojem zvySovani kterékoliv é4sti majetku.
Celkovy primérny vyvoj zisku je podle pfedchoziho textu velmi slaby u sou-
kromych a vefejnych nefinanénich podnikia. Podle primérnych éisel na po-
tfeby spojené se zménou struktury vyrobkd a se zménami, které byly da-
sledkem privatizace, nestaéil interni zdroj kapitdlu. Proto byl pro dalsi
rozvoj vefejnych a soukromych podnikua dilezity p¥istup k externim kapi-
talovym zdrojam.

TABULKA 4 Zavazky po Ihuté splatnosti

1995 | 1996 | 1997 | 1998 |meziroéni zména [%]

[mil. K&]{ [mil. K&}| [mil. K¢&]| [mil. K¢]| 96/95 | 97/96 {98/97
veiejné nefinanéni podniky
a korporace 35823 | 26824 | 22465 20178 |-25,1|-16,3 |-10,2
soukromé nefinanéni podniky
a korporace 80251 97373 [103 455104 950 21,3| 6,2 1,4
nefinanéni podniky a korporace
pod zahranién{ kontrolou 6645 7746 | 13718 15437 16,6 77,1 | 12,5
celkem 122 719 1131 943 {139 639 | 141 403 7,5 5,8 1,3
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GRAF 6 Zavazky po thaté splatnosti
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Externi tvorba kapitdlovych zdroji spoéivd na externi tvorbé viastniho
a ciziho kapitalu. Vlastni kapitdl ziskany externi cestou je moZné vytvorit
zejména prvotni emis{ akcii a u spole¢nosti s ruéenim omezenym kapitalo-
vymi vklady dalsich vlastnikd. Prvotni emise akcii se staly u nefinanénich
podnikd velmi ojedinélym zptsobem ziskdni dodateéného kapitdlu. Podniky
se soustfedily na ziskani ciziho kapitdlu, ale p¥istup k dlouhodobému ci-
zimu kapitdlu byl pro vétsinu podnikd velmi obtiZny. Podle ptedchozich vy-
sledkd vyzkumnych kol a publikovanych praci (Krauseova 1993, 1994,
1995) se podniky zaméfily pfedevsim na kratkodobé cizi zdroje. Souhlasné
se zavéry téchto praci vyznivaji ddaje statistickych informaci CSU za ob-
dobi let 1995-1998 — viz tabulka 4 a graf 6.

Zijem podnikud se piesunul ke kratkodobému cizimu kapitdlu, byl viak
velmi nevyrovnany. Vefejné podniky sniZily kratkodobé zadluZeni, podniky
soukromé a pod zahraniéni kontrolou kratkodoby cizi kapital zvysily. Uve-
dené zmény neprobihaji stejnosmérné s mirou zhodnoceni vlastniho kapi-
tédlu ani s obratovosti majetku. Védomi slabych zdkont a nedostateéné préce
soudt vedlo pfevaZnou éast podnika k rostoucimu vyuziti kratkodobych
dluhti a nakonec se tento trend projevil rastem zdvazk po Thité splatnosti.

Zavazky po 1hité splatnosti nahradily nedostateénou tvorbu zisku a ve
sledovaném obdobi p¥ispély k tvorb& kratkodobych kapitalovych zdroji pod-
nikd; tim podpotily rist kapitdlu. Sledované obdobi je typické prevdinym
sklonem podnikt zvy$ovat podil kratkodobych cizich kapitdlovych zdroji
ve struktu¥e kapitalu; jejich kapitdlova struktura tak vyjadiuje vysoce agre-

TABULKA 5 Pohledavky po Ihité splatnosti

1995 | 1996 | 1997 | 1998 |meziroénizména [%]
[mil. K&] | [mil. K&]| [mil. K¢]| (mil. Ke) | 96/95] 97/96 [98/97

vefejné nefinanéni podniky

a korporace 74 130 | 58 843 | 47 426 45281(-20,61-194! 45
soukromé nefinanéni podniky

a korporace 131 724 (151 449 | 148 942 1139 758 15,0| -1,7| —6,2
nefinanéni podniky a korporace

pod zahraniéni kontrolou 13839) 16171 | 16519 21042 16,9| 22| 274
celkem 219 693 (226 463 |212 8881206 081 3,1| -6,0| -3,2
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GRAF 7 Pohledavky po lhité splatnosti
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sivni zpisob financovéni. Agresivni zpisob financovéni je vhodné zvolend
taktika ¥izeni podniku, pokud navazuje na vysoce agresivni zpasob vyuZiti
majetku, tzn. s vysokou obratovosti celkového majetku i s vysokou obrato-
vosti obé&zného majetku a fixniho majetku. Pokud podniky nebyly schopny
dosdhnout agresivni miry vyuZiti majetku, potom jejich agresivni taktika
financovani zeslabuje jejich pozici pfed konkurenci.

Kratkodobé zavazky jsou jen jednou stranou téZe mince; druhou stranou
jsou pohledavky. Tabulka 5 a graf 7 shrnuji celkovy vyvoj primérnych ro¢-
nich stavi pohledavek nefinanénich podniki (podle statistickych informaci
CSU).

Celkové podniky v roce 1997 a 1998 dosahly poklesu pohledavek. Proje-
vil se tlak na zdkazniky vyZadujici platby v pozadovaném terminu. P¥esto
nedoslo ke ztraté zakaznikd, nebot primérny vyvoj trzeb ma celkové pozi-
tivni tendenci (meziroéni vzrast 1998/97 o 6,9 %).

Podniky pod zahraniénim vlivem mezi roky 1997 a 1996 pohledavky zvy-
gily o 2,2 %, ale vyraznéjsi zména nastala mezi roky 1998 a 1997, kdy po-
hleddavky vzrostly o 27,4 % a trzby o 30,6 %. Taktika jednani se zakazni-
kem u podnikd pod zahrani¢nim vlivem prokazuje uréitou ,mirnost”
obchodni a finanéni strategie podniku, pravé tato ,mirnost” je véak jen zdan-
livda. Cilem je udrzet a ziskat zakaznika i za cenu uréitého problému ve
splatnosti faktur. Vzhledem k vy%e popsanym souvislostem je tato skupina
podnikil na udrZeni nebo vytvaieni novych obchodnich kontaktd, tzn. zis-
kéni nebo udrzeni si zdkaznika, lépe p¥ipravena. Na dlouhodobé pohledavky
podnikiim se zahraniéni kontrolou lepsi moZnost prace se zakaznikem, a tim
i lep$i pozici na trhu.

Vyvoj pohleddvek a vyvoj zdvazkd spolu souviseji. Hranice ristu zavazka
po 1hité splatnosti jsou v souéasnosti limitované novelou obchodniho zdko-
niku a novelou zdkona o konkurzu a vyrovnani, avSak vykonnost soudu je
prozatim tak nizkd, ze p¥es ptisné ustanoveni novelizovaného zdkona se
vyse tohoto zdroje nemusi zasadné snizovat, a dokonce lze oéekavat i uréité
zvySeni. Kapitalovy zdroj tohoto druhu je snadno dostupny, nezdd4 se o néj
a také je levny. Pendle a pokuty z tohoto kapitalového zdroje jsou tézko vy-
mahatelné.

Vy8e zdvazkil po lhiité splatnosti souvisi s nedostateénou tvorbou zisku
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GRAF 8 Prvotni platebni neschopnost/vlastni jméni
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a podle podilu velikosti prvotni platebni neschopnosti k vlastnimu jméni —
viz tabulka 6 a graf 8 — je z¥ejmy riist; ten je dokonce nejvy3si u podnikil
s rozhodujicim vlivem zahraniéniho vlastnika.

Nejvy$si narist i podil prvotni platebni neschopnosti k vlastnimu jméni
maji podniky pod zahraniéni kontrolou. Podle ziskovosti jméni dosahly tyto
podniky dobré tdrovné, rovnéz maji snazsi pristup k dlouhodobému cizimu
kapitdlu; proto se jejich poéindni muze zdat jako méalo srozumitelné. Cel-
koveé je viak zFejmé, Ze se jedna o zadmér vyuiit — i kdyZz jen na uréitou dobu
—snadno dostupny a levny kapitalovy zdroj. V pfipadé vymahatelnosti krat-
kodobych dluht maji tyto podniky dostateénou zdsobu dlouhodobého kapi-
talu, snazsi pFistup k dlouhodobému cizimu kapitalu a dostateénou zdsobu
penéz na to, aby mohly provést urychlené rekapitalizaci a snizit kratkodobé
zadluzZeni. Naopak soukromé podniky maji nizkou zdsobu dlouhodobého ka-
pitdlu, obtiZny ptistup k dlouhodobym tivérim a velmi nizkou zasobu pe-
néz. Svoji finanéni strategii se stavi soukromé podniky cilené do pozice pod-
niku ve finanéni tisni, spekuluji na nizkou vykonnost obchodnich soudd
a vlastnici se snazi vyuzit nefunkénost instituciondlniho ramce a své zisky
hledaji v nezaplaceni svych zdvazki. Podniky v soukromém tuzemském
vlastnictvi vyuzivaji agresivni finanéni strategii, ale nemaji k ni dostateéné
vysokou obratovost majetku nebo ziskovost ndkladd. Tyto podniky muaZe
silny konkurent snadno napadnout a levné ziskat. Zdjem o vyuziti agresivni
finanéni strategie v kombinaci s nizkou drovni zhodnoceni majetku muze
projevit jen ten vlastnik a management podniku, jejichZ z4jmy jsou velmi
spekulativni.

TABULKA 6 Prvotni platebni neschopnost/viastni jmeéni v %
meziroéni zména

1995 | 1996 | 1997 1998 96/95 | 97/96 | 98/97

veiejné nefinanéni podniky

a korporace 1,29 | 0,95 } 1,07 | 0,73 | -264| 12,6 |-32,0

soukromé nefinanéni podniky

a korporace 3554 1 3567 | 475 1 529 | 08 | 33,1 | 11,0

nefinanéni podniky a korporace

pod zahraniéni kontrolou 362 | 329 | 594 | 6,40 | -9,1 | 80,5 7,7

celkem 2,38 1 241 | 3,20 | 3,38 | 1,3 | 32,8 5,0
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4. Zavér

Trzni ekonomika p¥inesla rozsdahlé podnikatelské piileZitosti. Projevem
téchto p¥ileZitosti je velmi mohutn4 vina zmén v podnikovych aktivitach,
ve vyuZivani vnéjsich podnikatelskych vazeb, ve struktufe ¥izeni podniku.
Prostfedkem k iniciaci vSech téchto zmén byla privatizace. Diraz se tedy
kladl na zdjem vlastnika zvySovat sviij majetek. Privatizace je souédsti re-
strukturalizace, a tak cilem dotaznikd a dal8ich analyz bylo posoudit jed-
notlivé druhy zmén; porovnat je a zhodnotit jejich p¥inosy pro rist vynos-
nosti podniki.

Vyhodnoceni vysledkii restrukturalizace v Ceské republice ma objasnit
konkurenéni schopnost podnikt v podminkdch globalni ekonomiky. Na z4-
kladé vysledki analyzy, kterd se opird o idaje CSU, je zfejmé, Ze celkova
a pramérna mira zhodnoceni majetku ¢eskych podnikt je nizk4d a nem4 jed-
noznadéné vieobecné pozitivni trend. Podle primérnych ¢&isel je mira zhod-
noceni vlastniho kapitalu pod mirou inflace (méfenou podle ristu spotie-
bitelskych cen); proto celkové pretrvava ubytek realné hodnoty podnikd.

Pozitivni je vyvoj obratovosti majetku, ktery se pfesunul z faze dpadku
do faze finanéni tisné. V této souvislosti je varujici velmi agresivni finanéni
strategie podnikd v kombinaci s nizkou drovni zhodnoceni majetku; zda-
raziuji se tim pro ekonomickou vetejnost zejména spekulativni cile mana-
gementu. Ztrata stimulace prostfednictvim zisku z hospodaiské ¢innosti
ptinasi i absenci dlouhodobych cild; moZné je i postavit proti sob& restruk-
turalizaci v technickém rozvoji v CR versus ve Velké Britdanii a v SRN. Za-
timco ve Velké Britdnii a SRN technicky rozvej probiha zejména na opera-
tivni drovni a pfibliZuje se provozu, v éeskych podnicich pfetrvdava jeho
centralni postaveni a ¥izeni.

Od privatizace se ofekavala velka sila v provadéni zmén; proto je idelné
analyzovat vykonnost podnikd podle druhu vlastnika. Z tohoto hlediska jsou
ve studii sledovdny podniky soukromé s tuzemskym vlastnikem a soukromé
pod zahrani¢ni kontrolou. Dalsi druhy podnikd, tzn. vefejné nefinanéni
a podniky fyzickych osob, jsou analyzovany jen v nékterych aspektech.

Podle vysledkt finanéniho hospodafeni maji soukromé podniky nizkou
droven zhodnoceni vlastniho kapitalu, nizkou obratovost majetku i klesa-
jici ziskovost provoznich ndkladd. Nedostateéna tvorba internich zdroji
u nich vyvoldva penéini tiseii a nedostatek kapitdlu; vychodiskem je vy-
razné rostouci tvorba kratkodobych zdvazkl. Narast prvotni platebni ne-
schopnosti v poméru k vlastnimu jméni mezi rokem 1996 a 1997 dosahl
23,7 %. Celkova strategie ¢innosti neni dostateéné opfena o technicky roz-
voj, nema dlouhodoby horizont, ale ma kratkodoby a v mnoha p#ipadech
spekulativni charakter. Tento zpuisob hospoda¥eni nebudi pFirozené divéru,
a tak tyto podniky maji velké problémy p¥i ziskavani dodateéného kapitalu
externim zplsobem. Na kapitdlovém trhu akcie téchto podnikt nejsou li-
kvidni a jejich trini cena je velmi nizkd, zpravidla pod nominélni hodno-
tou. Ziskani dodateéného kapitdlu pomoci emise akcii se v téchto piipadech
neda zrealizovat. Rovnéz ziskdni dodate¢ného kapitédlu prostfednictvim ob-
ligaci nebo bankovnich dvérd narazi na velké obtiZe, které jsou mnohdy ne-
prekonatelné.

Podstatné piiznivéjsi vysledky maji podniky pod zahraniéni kontrolou:
podle primérnych vysledkt prokazuji redlné zhodnoceni kapitdlu a rostouci
ziskovost provoznich nédklada. Vysledky v jednotlivych oborech podnikani
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i téchto podnika jsou vsak velmi nevyrovnané, proto mezi podniky se stra-
tegickym zahraniénim vlastnikem existuji i podniky zcela neiisp&sné.

Zd4nlivé kontraproduktivni k velmi dobrym primérnym vysledktum pod-
nikll pod zahrani¢ni kontrolou i k jejich postaveni na kapitdlovém trhu je
rostouci kratkodoba zadluzenost. Vyjadfuje jejich agresivni finanéni stra-
tegii, ktera je jisténa velmi dobrou mirou zhodnoceni majetku a také do-
state¢nou tvorbou dlouhodobého kapitalu. Mira ziskovosti té&chto podnika
zlepSuje jejich postaveni na kapitdlovém trhu a zahraniéni viastnik také
zpravidla zprostiedkuje a garantuje cestu k dlouhodobému bankovnimu
tvéru. V tomto p¥ipadé je potom agresivni finanéni strategie vhodnym zpd-
sobem tizeni.

Zajimavym jevem jsou rozdily ve strategii podnikt rozdé&lenych podle
vlastnik® na soukromé a soukromé pod zahraniéni kontrolou. Podniky sou-
kromé, tj. bez zahraniéni kontroly, maji nizkou miru zhodnoceni majetku,
nedostateénou tvorbu dlouhodobych kapitdlovych zdroji a agresivni fi-
nanéni strategii, vétsina p¥iznava ¥izeni technického rozvoje bez podstat-
nych zmén. Tyto podniky maji na kapitdlovém trhu nizkou likviditu, trZni
cena jejich akcii je velmi nizkd, a tim i trZni cena podniku zdsadné nepie-
vySuje déetni hodnotu. Konkurenéni schopnost té&chto podnik je slaba a glo-
balizace ekonomiky pro né bude znamenat nutnost dalsi a podstatné vy-
razné&jii restrukturalizace, a to ve viech oblastech, véetné restrukturalizace
vlastniki.

Podniky pod zahraniéni kontrolou vykazuji miru zhodnoceni majetku p¥i-
méfenou mife inflace, maji schopnost vytvafet dlouhodobé kapitdlové
zdroje, ale vyraznym zpasobem vyuZivaji mékké legislativy k tvorbé lev-
nych kratkodobych kapitdlovych zdrojii. Meziroéni nartist t&chto kapitalo-
vych zdroji mezi rokem 1996 a 1997 je 77,1 %. V oblasti pohled4avek po
Thité splatnosti dosahly v praméru meziroéniho vzrastu — 97/96 o 2,2 %
a 98/97 o 27 %. Zména v pohleddvkach je vyrazna; podle ni lze usuzovat na
vétsi snahu o ziskdni a udrZeni si zdkaznika. Vzhledem k schopnosti a moz-
nosti vytvaiet dlouhodobé kapitalové zdroje jsou tyto podniky také piipra-
veny na sloZité i obti¥né ¥izeni pohled4vek. Podniky pod zahraniéni kon-
trolou jsou ziskové, na kapitalovém trhu jsou likvidni, trzni cena akcii je
zpravidla vysoko nad déetni hodnotou a globalizace ekonomiky pro né zna-
mena vy3si soustfedéni pozornosti na technicky rozvo;j.

T¥idéni vysledku restrukturalizace podle druhu vlastnika prokazuje kva-
litativni rozdily. Podniky pod zahraniéni kontrolou maji zpravidla vlastnika,
ktery prosazuje své zajmy; podle statistickych dat prosazuje riist obrato-
vosti a ziskovost pfiméfenou inflaci, kontroluje rozhodov4ni managementu,
odméiiovani managementu spojuje také se ziskovosti a vyplatu odmény véze
na vytvoreny zisk. V této skupiné prevladaji dlouhodobé cile, finanéni ¥i-
zeni se soustfeduje nejen na tvorbu zésoby penéz, ale také na likviditu a trzni
cenu akeii.

Podniky soukromé maji velmi nevyrovnanou troven viastniki. Velka &ast
téchto vlastnikd s managementem nespolupracuje nebe s nim spolupraco-
vat neumi, a tim je vykonnost podnika velmi slab4. Nizk4 obratovost, nizka
ziskovost a obchdzeni vazby odmény managementu na zisk a zpravidla je-
jich spoleéna ,Fe&“ v sledovéni ugetieni dani nepodporuji vyrobni potencisl
podniku a pfind&eji orientaci na vydélky z fizenf finanéni tisné. Tzv. mali
vlastnici téchto podnikd nemaji moZnost ovlivnit ¥izenf a tzv. velci vlastnici
jsou pasivnimi vlastniky, kte¥i trp&livé o¢ekavaji velkého kapitalového in-
vestora. V téchto podnicich se potvrzuje jiZ ddvno znamy poznatek, ¥e ma-
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nagement bez kvalitniho velkého vlastnika a bez jeho aktivni kontroly se
orientuje na kratkodoba rozhodovani a jeho zdjem o ziskovost je zcela okra-
jovy; vykonnost podniku je potom nizkd a konkurenéni schopnost velmi
slaba.
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The authors analyze the restructuring of Czech companies during 1990-1998. They
examine several restructuring measures, including changes made in corporate struc-
ture and changes made in the headquarters structure. Significant differences are
found between firms, as well as among industrial branches. Output has stabilized
somewhat, but only compared to the extremely low base seen after the collapse of
the centrally planned economy. There are, as yet, no signs of a sustained upturn in
industry, where a substantial number of firms have yet to be privatized and consi-
derable rationalization is still expected. Financial analysis reveals two important
indicators of a company’s performance: its economic sector and the involvement of
domestic versus foreign investors.
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