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Prumyslova restrukturalizace
ve stredni a vychodni Evropé

Libor KRKOSKA*

1. Uvod

Restrukturalizace velkych pramyslovych podnika byla, a stale ztastava,
jednim z hlavnich prvku reformnich procest ve stiedni a vychodni Evropé
v poslednich deseti letech.! Cilem této studie je (1) podrobné vyhodnoceni
procesu restrukturalizace velkych praimyslovych podnikd a (2) popis moz-
nych piistupa k restrukturalizaci — predstavujici cely soubor ekonomickych,
politickych a spole¢enskych vyzev — s dirazem na zmény na podnikové
urovni. Vzhledem k velikosti mnoha podnikd, které nemohou prezit ve své
dosavadni podobé, musi byt soucasti uspésného pristupu k jejich restruk-
turalizaci feSeni nejen toho, jak mtze nova ekonomicka ¢innost zaplnit pro-
stor uvolnény nevyhnutelnym omezenim piebujelych odvétvi a podnik, ale
i ¥eSeni toho, jak poskytnout podporu tém lidem, kteii nejsou schopni se tak
vyrazné ekonomické zméné prizpusobit.

Pramyslova restrukturalizace je uzce spjata s procesem privatizace. Na
zacatku transformace se predpokladalo, Ze privatizace bude nutné nasle-
dovana dspésnou restrukturalizaci, nebot novi, zodpovédni vlastnici vytvori
standardni obchodni struktury. ZkuSenost vSak ukazala, Ze tento predpo-
klad neodpovidal skutec¢nosti (Nellis, 1999). Privatizace velkych podnika
v transformujicich se zemich ¢asto odpovidala spiSe pozadavkam zvlastnich
zajmovych skupin nez potrebam efektivni spravy spoleénosti na zakladé
jasnych vlastnickych vztaha. Prevaha privatizace do rukou manazeru a za-
méstnancui a nedostatek novych efektivnich vlastnikd spolu se slabym in-
stitucionalnim zazemim — s jeho nedokonalou ochranu prav véritela a mi-
noritnich akcionaia a casto neefektivni upravou bankrotd — v mnoha
piipadech oslabily spravu spoleénosti, negativné ovlivnily strategicka roz-
hodovani a zndsobily mnohé predtransformaéni problémy. Aékoliv existuje
jen malo statistickych dukazt o vztahu mezi metodami privatizace a vy-
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konnosti podniki (Pohl a kol., 1997), (Earle — Estrin, 1998), (Nellis, 1999),
ruska krize z roku 1998, stejné jako recese v Ceské republice z let 1997-98
ukazuji na to, Ze postprivatizaéni struktura ekonomiky véetné kvality in-
stituci ma na ekonomickou vykonnost silny vliv (Fries a kol., 1999).

Restrukturalizace na podnikové urovni by méla zahrnovat ohodnoceni po-
tencidlni hodnoty podniku a jeho aktiv a realizaci této potencidlni hodnoty
zaméienou na hlavni ¢innost podniku (tzv. core business). Dilezitym pro-
sttedkem této realizace potencialni hodnoty podniku je zména kontroly,
zpravidla spjata se zménou vlastnika a s poskytnutim silného finanéniho
zézemi, a vytvoreni takové struktury spravy podniku, kterd vytvori pro-
stfedi umoznujici prosazeni zasadnich zmén. UspéSna restrukturalizace
podniku je ¢asto spojena se vstupem strategického investora, ktery s sebou
piinese oborovou a manazerskou odbornost a pristup k finanénim zdrojim
a ktery ma dlouhodoby strategicky zajem (Pohl a kol., 1997), (Frydman
a kol., 1998), (Carlin — Landesmann, 1997). Predpoklady pro dspésnou re-
strukturalizaci zahrnuji jisty stupen zmény vlastnictvi, ptrijatelny pravni
ramec, sit socidlniho zabezpeceni a dostatek vile k provedeni nutnych
zmén Sir§iho ekonomického prostiedi na strané téch, kteii rozhoduji (Stone,
2000).

Je Zadouci, aby hodnota potencidlné Zivotaschopnych podnikt byla za-
chovana v maximalné mozné mite. To si zada restrukturalizaci podnikt
na mnoha udrovnich — provozni, ¥idici a finanéni — a za jistych okolnosti
i nové investice. Vzhledem k rozsahu a sloZitosti nutnych zmén je v citli-
vych otazkach k prosazeni komplementarnich reforem potrebna silna po-
liticka podpora. Mezindrodni finanéni instituce, jako je Mezinarodni mé-
novy fond ¢ Svétova banka, mohou poskytnout hodnotnou pomoc pii
planovani primyslové restrukturalizace na drovni statt a prostredky pro
zajisténi jejiho socialniho a ekologického rozméru, zatimco jiné mezina-
rodni finanéni instituce, jako je EBRD, mohou poskytnout finance pro jed-
notlivé restrukturalizaéni projekty, obzvlasté investice do mistni a regio-
nalni infrastruktury. Pro téinnou koordinaci restrukturaliza¢nich krokt
je vSak nutna aktivni role statu.

Kli¢em ke zmirnéni socidlniho odporu viéi tolik potiebné restrukturali-
zaci je vytvoreni novych pracovnich prilezitosti pro zaméstnance v titlumo-
vych odvétvich a podnicich; tyto pracovni piilezitosti v§ak museji vznikat
vné dutlumovych odvétvi. Soucasti téchto podminek je dobie fungujici systém
vypléaceni davek socidlniho zabezpecdeni, opatieni na podporu pracovni mo-
bility a vytvareni podminek pro tvorbu novych pracovnich piilezitosti pro-
stfednictvim zakladani a expanze novych soukromych podnikd. Politika
podpory restrukturalizace by se méla konkrétné zaméiit: a) na zlepSeni in-
vestiéniho klimatu prostrednictvim omezeni byrokracie, zdokonaleni darno-
vého systému a boje s korupci, b) na posileni sité socidlniho zabezpeéeni
véetné vyrovnaného systému podpor v nezaméstnanosti a darazu na re-
kvalifikace a podporu pracovni mobility v programech sniZovani podnikové
prezaméstnanosti a ¢) na zp¥isnéni finan¢énich podminek pro podniky, pie-
devS§im snizenim piimych statnich dotaci, omezenim nerentabilnich ban-
kovnich uvéra a snizenim tolerance nedoplatkd na danich a poplatcich za
infrastrukturu. Komplementarni aktivity statu by mély zahrnovat podporu
malym a stfednim podniktm v regionech, v nichz jsou restrukturalizovany
velké pramyslové podniky; prostiedky pro rozvoj malych a stiednich pod-
nika vSak museji byt do téchto oblasti prilakany, nikoliv uméle smérovany.
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Soustiedéni a provazani rozvojovych projektt (jako jsou programy na pod-
poru malych a stiednich podnikd a mistni infrastruktury) mohou navic po-
moci posilit ispésnost statem #izené restrukturalizace.

2. Chapani praumyslové restrukturalizace

Pramyslova restrukturalizace je bézné definovana jako radikalni zména
ve struktufe obchodni ¢innosti zahrnujici finanéni, provozni a #idici mana-
gement, vyrazné sniZovani stavu pracovnika a zbavovani se velké ¢asti ak-
tiv, slozek a ¢asti podniku. Nové piijmy museji piichazet z nové vyroby nebo
z podstatné zdokonalenych produktd dosavadnich. VySe definovanou re-
strukturalizaci je tfeba odliSovat od situace, kdy je hlavnim cilem mana-
gementu spiSe rozsiteni vyroby dosavadnich uspésnych produkta postavené
pievazné na zavedené fungujici praxi — odliSovat i presto, ze v nékterych
z vySe zminénych oblasti budou neustdle probihat zmény (EBRD, 1999).

Restrukturalizace velkych primyslovych podnikd predstavuje hluboky
fez do struktury vétsiny transformujicich se ekonomik. Tyto podniky, tak
jak to urcovaly priority centralniho planovani, rostly, aby se staly domi-
nantnimi vyrobci a zaméstnavateli ve svych ekonomikach a regionech.
Kromé toho existuji i takové nezivotaschopné kolosy (nejen v pramyslu, ale
napriklad i ve finanénim sektoru), které vznikly az béhem transformace
jako dusledek megalomanskych snah podnikatelt s ¢asto velmi silnymi po-
litickymi kontakty. V disledku nekompatibility takovych podnikt s trzni
ekonomikou vSak jejich prizptasobovani se trznim podminkam bylo a sta-
le je jednou z nejvétsich vyzev transformace. Vzhledem k velikosti téchto
podnikl navic musi uspésny pristup k jejich restrukturalizaci zahrnovat
vity. Tyto dvahy proto vedou k takovému celkovému pi#istupu ke struktu-
ralni zméné a podnikové restrukturalizaci v transformujicich se ekono-
mikach, ktery zahrnuje vytvareni novych prilezitosti prostiednictvim
zakladani a rozvoje novych soukromych podnikt a efektivniho fungovani
trhu prace.

2.1 Strukturalni zmény

Strukturalni zmény v transformujicich se ekonomikach maji mnoho roz-
méra. VSechny centralné ¥izené ekonomiky mély v porovnani s trznimi eko-
nomikami na podobném stupni vyvoje nadprimérné velké primyslové sek-
tory a vét§ina vyrobku byla v centralné rizenych ekonomikach prodavana
na domacim trhu nebo v ramci RVHP. Produkce v centralné planovanych
ekonomikéach navic intenzivné vyuZivala energii vyrabénou na zdkladé su-
rovinového bohatstvi, kterym tyto zemé v hojné mire disponovaly. Jiné vstu-
py a obchodni sluzby, jako jsou telekomunikace ¢i finanéni sluzby, byly vsak
zanedbany. Navic byl ignorovan vliv pramyslové (i zemédélské) vyroby na
zivotni prostiedi.

S trzni liberalizaci primyslova vyroba dramaticky poklesla. Béhem prv-
nich let transformace se produkce ve stiedni Evropé propadla o tietinu
a v ostatnich transformujicich se zemich zhruba o jednu polovinu. Ve stejném
case se ekonomicka aktivita presmérovala na sluzby a v jihovychodni Evropé,
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GRAF 1 Dotace a jiné penézni transfery v roce 1998
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zdroj: UN Economic Comission for Europe: Economic Survey of Europe, no. 1, 2000, p.192, Table 3.2.8.

na Kavkaze a ve stiedni Asii na zemédélstvi. Toto vyuziti vstupua zacalo vice
odpovidat trznim podminkam. S postupujici liberalizaci podnikani v sitovych
odvétvich a s reformou tarifti pro spotiebitele vyznamné vzrostly néaklady na
uzivani energie a prirodnich zdroji. Ve stfedni Evropé a v Pobalti, v zemich
s dobrou platebni disciplinou, byl zaznamenan zna¢ny narust energetické
efektivnosti vyroby, coz zaroven znamenalo vyrazny pi¥inos pro Zivotni pro-
stredi. V ostatnich zemich jsou vSak nedoplatky v sitovych odvétvich ¢asto to-
lerovany a tlak na zlepSeni energetické efektivnosti je tak omezen.

Mnoho béZnych forem statni podpory podnikim sice vymizelo, ¢asto ale
byly nahrazeny Sirokym spektrem forem novych. Vedle odkladani plateb za
odbér sitovych produkti ze statnich energetickych firem jde o toleranci da-
novych nedoplatkd, barterovych a jinych nepenéznich forem placeni, pre-
ferenéniho poskytovani pujéek spriznénym podnikim a neefektivnich bank-
rot. Prekvapivé jsou to pravé pokrocilé transformujici se zemé stiedni
Evropy, které poskytuji svym podniktim nejvyssi dotace, méfeno v procen-
tech HDP, zatimco vlady zemi byvalého Sovétského svazu jsou $tédré nej-
méné (graf 1). Jen v oblasti zpracovatelského primyslu poskytovaly kan-
didatské zemé ¢lenstvi v EU v roce 1997 statni pomoc ve vysi 1,8 % HDP,
coZ je v porovnani s Evropskou unii, ktera v témze roce poskytla v této ob-
lasti statni pomoc pouze v ekvivalentu 1,2 % HDP (EC, 2001), statni pomoc
piili§ vysoka. Toto porovnani navic nezahrnuje neevidovanou statni pomoc
v kandidatskych zemich, jez je patrné znacéna, stejné jako dalsi statni pod-
poru podniktim, ktera neni kompatibilni s praxi Evropské unie (nejsou
v grafu 1 zachyceny).

2.2 Pocatec¢ni podnikova restrukturalizace

Tak jako se v reakci na zavedeni trht vyrazné zménila struktura pro-
dukce, musely se novému trznimu prostiedi prizpasobit i jednotlivé pod-
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GRAF 2 Vlastnictvi a restrukturalizace
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niky. Podniky, které existovaly jiz na poc¢atku transformace, zménily svou
¢innost v mnoha ohledech. Na ztratu starych zakazniki, zptisobenou opus-
ténim statnich prikazi a zavedenim konkurence, bylo prvni odpovédi pra-
myslovych podnikt nepokracovat v provozu nezivotaschopnych vyrobnich
linek a sniZit poc¢et zaméstnancu a kapacitu.

Uspésna reakce podnikt na zavedeni trhi si vSak vyzadala také vyrobu
novou, tzn. jak zavadéni novych vyrobkud a zdokonalovani vyrobka vyrabé-
nych doposud, tak zavadéni novych konkurenceschopnych technologii a vy-
robnich postupt; to si Zzada také osloveni potencidlnich novych zakaznikd.
Aby byla tato rastové orientovana reakce uspésna, musi vyrist ze strate-
gické vize podniku, ktera odrazi pochopeni trznich podminek i vyrobnich
metod ze strany vlastnikd i manazerd.

Zajistit spravny manazersky tym a spravnou organizaéni strukturu je od-
povédnosti vlastnikd podniku. Samoziejmé se predpoklada, Ze jsou plnény
podnikové zavazky vaci véritelim a statu. Privatizace statnich podnika byla
myslena praveé jako prostiedek, ktery da vlastnikiim motivaci k prijeti této
role. Avsak ackoliv privatizace velkych podniki vyrazné pokrocila, prevaha
privatizace do rukou manazert a zaméstnanct a nedostatek novych efek-
tivnich vlastnik v mnoha privatizovanych podnicich v situaci, kdy vytva-
feni instituciondlniho rdmce pro efektivni fungovani trzni ekonomiky bylo
teprve v pocatcich, oslabily spravu spoleénosti a negativné ovlivnily stra-
tegicka rozhodnuti. V zemich, kde kontrola nad podniky byla svéiena ma-
naZerum a zaméstnancim a kde ochrana prav akcionaiu a véiiteld ztstala
slaba, bylo ¢asté takové strategické rozhodnuti, jez bylo zaméieno na vy-
vedeni hodnotnych aktiv z podniku — namisto na investice do novych pro-
dukti a vyrobnich postupt a zajiSténi spravného finanéniho, dcéetniho
a marketingového fungovani (viz graf 2).

Tunelovani aktiv mize nahravat také pievis zavazkt, jako jsou uvéry
a ekologické zavazky. Pokud jsou spole¢nosti insolventni, a presto mohou
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pokracovat ve své ¢innosti, ani ti nejmotivovanéj$i manazeii a vlastnici ne-
jsou ochotni investovat do novych produktt a vyrobnich metod. V situaci
neefektivnich bankroti a neudinné kontroly navic manazeram nehrozi ri-
ziko ztraty postd. Pritom akcionaii by mohli formou vynosa ziskat pro-
stredky vlozené do novych investic zpét, pokud by se v pribéhu pirimére-
ného obdobi podatilo podnikovymi piijmy éasto znaéné dluhy a ekologické
zavazky vyrovnat a podnik by byl dlouhodobé Zivotaschopny a ziskovy.

2.3 Novy soukromy sektor a malé a stiredni podniky

Jednim ze zdroju strukturalnich zmén je piizptsobeni se jiz existujicich
podnikd trznim tlakdim, neméné dulezité je v8ak vytvareni novych soukro-
mych podnika. Tato podnikatelska aktivita je klicovym zdrojem rastu trans-
formujicich se ekonomik z rtznych divodi. Nové soukromé podniky ne-
museji uzavirat nezivotaschopnou vyrobu, propoustét piebyteéné zamést-
nance, snizovat kapacity a restrukturalizovat své struktury Fizeni a své za-
vazky, aby zajistily svou finanéni ziskovost. Proto se nové soukromé pod-
niky mohou trznim piileZitostem piizptsobit obzvlasté dobie. Navic jednak
vytvareji pracovni mista pro zaméstnance z upadajicich primyslovych pod-
nikd, a tak €ini propousténi socialné a politicky unosnéj$im, jednak vytva-
Teji pro vétsi firmy flexibilni zakladnu dodavatelt a distributort.

Malé a stiedni podniky byvaji nejdynamié¢téjsi ¢asti ekonomiky; v trans-
formujicich se ekonomikach v§ak pro zakladani a riast soukromych podnikt
stale existuje mnoho pirekazek, coz plati i pro stfedni Evropu a Pobalti. Vy-
znamnym omezenim pro malé a stiedni podniky v celém regionu je nedo-
stateény pristup k financim. Dalsi prekazky vyruastaji z obecné malé zna-
losti podnikového fizeni a ze slabosti investiéniho prostiedi, k nimz patii
i neefektivni struktura a nesystematickda sprava dani, regulaéni bariéry
vzniku novych podnikd a hospodaiské soutéze, korupce a nedostateéna
ochrana vlastnickych prav (graf 3). Tyto aspekty investi¢niho prostiedi jsou
obzvlasté vyznamné v jihovychodni Evropé a SNS.

2.4 Trh prace a sit socialniho zabezpeceni

Idealnim stavem je aktivni vytvareni novych podnikt vykazujicich silny
rust doplnéné déinnou siti socialniho zabezpeéeni; za tohoto stavu by byl vy-
rovnan negativni vliv primyslové restrukturalizace na miru nezaméstna-
nosti a na socidlni zabezpeceni propusténych pracovnikd. Prvky procesu
smérujiciho k tomuto idealnimu stavu se objevuji v nékterych pokrocilejsich
transformujicich se ekonomikach; avsak i zde ztastavaji nékteré nedoiesené
problémy. Velka ¢ast regionu zaznamenala jen maly pokrok v restruktura-
lizaci zamérené na trzni Zzivotaschopnost a dlouhodoby rist pramyslovych
podniki. ,Bludny kruh“, kdy je v danych podminkéach obtizné vybudovat do-
stateéné mnozstvi novych podnikd, které by nahradily staré neefektivni pod-
niky, pretrvava. Kvili socidlnim tlakiim v ekonomikach s nizkymi investi-
cemi, nulovym nebo zapornym hospodaiskym rustem a vysokymi skrytymi
dotacemi jsou vlady méné ochotné skuteé¢né konat. Tam, kde vlada nedo-
kéze ocenit piinosy nového soukromého sektoru a primych zahraniénich in-
vestic, brani slabé investi¢ni prostiedi vytvareni novych pracovnich mist.
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GRAF 3 Dotace a nedoplatky podle pivodu podniku
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Zemé stiedni Evropy zavedly na zaéatku transformace $té€dry univerzalni
systém vyplaceni davek socidlniho zabezpeéeni a vytvorily socidlni sité pro
zaméstnance propusténé v procesu prumyslové restrukturalizace. V dua-
sledku téchto socidlnich systému byl i pies rostouci miru nezameéstnanosti
narust chudoby pomérné maly. Dalsimi dasledky vSak byla nizka motivace
pro méné kvalifikované zaméstnance piijmout méné placena mista, a tedy
jejich rostouci nezaméstnanost a klesajici konkurenceschopnost firem na-
roénych na méné kvalifikovanou pracovni silu (tabulka 1).

Oproti tomu v SNS ztstala socidalni podpora na drovni podnika, vétsi-
nou v podobé dotovanych podnikovych byt a jinych nepenéznich sluzeb.
Tato forma podpory snizila pracovni mobilitu a pfedstavovala hrozbu chu-
doby pro ty, kteii piisli o zaméstnani. Fiskalni omezeni branila vytvareni
uéinné sité davek socidlniho zabezpeceni pro nezaméstnané. Absence sité
davek socidlniho zabezpeéeni v kombinaci s pretrvavajicimi podnikovy-
mi socidlnimi sluzbami méla pro restrukturalizaci v SNS negativni da-
sledky. Predevsim ve velkych primyslovych podnicich — z nichZ mnohé
jsou stale ¢asteéné vlastnéné statem a ¢asteéné i zaméstnanci a ¢asto jsou
hlavnim zaméstnavatelem v daném mésté anebo oblasti — se projevovaly
silné tlaky na zabranéni masivnimu propousténi. Vysledkem je prezamést-
nanost — ¢i skryta nezaméstnanost — vytvarena podniky, které jsou éasto
ztratové.

3. Pristupy k prumyslové restrukturalizaci

Pribéh restrukturalizace velkych primyslovych podnikt je vyrazné ovliv-
novan jednak spoleé¢enskymi a politickymi tlaky, jednak fiskalnimi a jinymi
ekonomickymi moznostmi zemé. Efektivni pramyslova restrukturalizace
tak musi kromé novych investic obsahovat konzistentni a vzajemné kom-
plementarni reformy v mnoha oblastech, které p#i vzajemné koordinaci vy-
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TABULKA 1 Mzdové diferencialy a hranice chudoby

Bulhar- [ CR | Madar- | Kazach- | Kirgizie | Polsko | Rumun-| Rusko | Slovenska
sko sko stan sko republika

mzdovy diferencial? 213 | 22 | 2,71 3,88 3,65 | 2,38 1,91 3,83 2,3

hranice chudoby na
urovni 2,15 USD/den®

hranice ch
u;chii%ougg%dn;b 182 | 08| 154 | 309 | 841 | 184 | 445 | 503 | 86

3,1 0 1,3 5,7 49,1 1,2 6,8 18,8 2,6

zdroje: Mzdové diferencialy: Roc¢ni statistické rocenky jednotlivych zemi, 1996
Miry chudoby: Zprava Svétové banky o chudobé (World Bank Poverty Report) 2000
pozndmky: 2 Mzdové diferencidly jsou definovany jako pomér primérné mzdy v sektoru finanénich sluzeb vaéi pra-
mérné mzdé v zemédélstvi.
® v procentech pracovni sily

zaduji silnou politickou podporu a fizeni ze strany vladnich instituci, a to
jak na udrovni celostatni, tak na drovni mistnich samosprav. Vzajemna ko-
ordinace je zaroven nezbytna i na strané mezinarodnich finanénich insti-
tuci a v8ech zainteresovanych piispévateld. P¥i daném rozsahu investi¢nich
a reformnich tdkold restrukturalizace je efektivni vysledek podminén koor-
dinovanym piistupem domaécich ucastnikti a podporou zahraniénich fi-
nanc¢nich instituci. PiestoZze jsou v néasledujici ¢asti zmifiovany nékteré
obecné institucionalni reformy, které podnikovou restrukturalizaci podpo-
ruji, je tato ¢ast zaméiena piedevsim na pramyslovou restrukturalizaci na
podnikové drovni.

3.1 Hospodarska a socialni politika

Vyvazeny pristup k restrukturalizaci velkych pramyslovych podnikt
¢asto vyzaduje soubor doplnujicich se ekonomickych a socidlnich opatteni,
ktera prostiednictvim tvorby novych pracovnich prileZitosti a poskytovani
elementarni socidlni ochrany sniZuji spoleéensky odpor vaéi rozsahlym eko-
nomickym zménam. Piesna podoba tohoto souboru opatfeni je dana kon-
krétni situaci v dané zemi €i regionu, ve kterém se restrukturalizovany pod-
nik nachazi.

Pokud v dané oblasti existuji vyrazné politické a socialnich prekazky bra-
nici restrukturalizaci velkych primyslovych podniki, mél by se stat nej-
prve zamérit na zlepSeni kvality investi¢niho prostiedi, a to predevsim na
podporu rozvoje malych a stfednich podniki, tvorbu novych pracovnich pii-
lezitosti a koneéné zlepSovani konkurenéniho prostiedi. Tato opatieni ve-
dou k vétsi predvidatelnosti vladni politiky, zvlasté pokud se zaméii na sni-
zovani byrokracie a korupce, posileni dafiového systému a zlepSeni admi-
nistrativy, zvy8eni ochrany prav investord, a to jak akcionaira (equity in-
vestors), tak véfiteld, a na vytvoreni stabilniho finanéniho sektoru podpo-
rujicitho redlnou ekonomiku.

Ddlezitou dlohou vlady v procesu restrukturalizace je zabezpecit dobie
fungujici socidlni sit, ktera je zalozena piedevsim na vyplaceni davek v ho-
tovosti. Zejména v zemich byvalého Sovétského svazu je reforma socidlni
sité, ktera by zvysila vyplacené socidlni davky pro chudé a nezaméstnané,
nezbytnéa pro zvy$eni pracovni mobility a zahdjeni podnikové restruktura-
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lizace. Mobilitu pracovni sily a nasledné snaz$i prizpisobovani trhu prace
mohou podpo#it vhodné zvolené rekvalifikaéni programy v regionech, ve kte-
rych pramyslova restrukturalizace probiha.

P#i postupném sniZovani mnoha forem podpory podnikd vét§inou exis-
tuje moznost nahradit implicitni mechanizmy podpory podnikd, jako je
bezplatné vyuzivani infrastruktury, explicitnimi a ¢asové omezenymi do-
tacemi pro vybrané podniky, dotacemi, které by pokryvaly socialni naklady
a také naklady spojené s ochranou Zivotniho prostifedi. Tato metoda ma
vSak smysl pouze v prostiedi, ve kterém je stat schopen prostiednictvim
priznivého investiéniho klimatu dostateéné podporovat nové pracovni pii-
lezZitosti a zaroven posilovat socialni sit. V zemi musi také fungovat systém
bankrotd takovym zptasobem, aby probihajici legislativni procesy poskyto-
valy problémovym podnikiim mozZnost restrukturalizace nebo ukonéeni ¢in-
nosti.

3.2 Klicova strategicka témata

Proces podnikové restrukturalizace s sebou pfinasi zasadni zmény ve
struktute a Fizeni podniku, které se vétsinou setkavaji se silnym odporem;
konkrétni podoba tohoto odporu je zavisla na dané spolecnosti a odvétvi.
Presto se vSak vSechny prorastové strategie restrukturalizace zaméruji na
Gtyti zakladni oblasti.

1. Je nezbytné vytypovat ty ¢asti podniku, které maji za predpokladu
dobré spravy a novych investic potencialni hodnotu pro podnikani. Jelikoz
rozhodovani vétsSiny velkych pramyslovych podnikt nebyla orientovana
trzné, nemusi takova kladna potencialni hodnota viibec existovat. V tomto
piipadé nezbyva nez tyto neperspektivni éasti podniku v del$im ¢asovém
horizontu uzavtit a nalézt prostiedky pro financovani do té doby vzniklych
ztrat. Mze také nastat situace, kdy podnikatelska hodnota jednotlivych
éasti podniktd bude vétsi v pripadé vytvoreni nékolika nezavislych firem.
Na z4dkladé téchto odhadt hodnot jednotlivych éasti spoleénosti museji byt
prijata strategickda rozhodnuti tykajici se téch éasti podniku, které tvori
jadro podnikatelskych aktivit (core business), a dalsiho osudu neperspek-
tivnich éasti podniku.

2. Pokud proces proriustové restrukturalizace vyzaduje feSeni znacného
mnozstvi problému, je Sance na jeho uspéch povétSinou zvySena vstupem
dobfe informovaného strategického investora s potiebnymi finanénimi
zdroji, manazerskymi dovednostmi, marketingovou siti a silnym postave-
nim v daném odvétvi. Pokud je vSak objem danych probléma mensi a po-
kud soufasny management disponuje potfebnymi znalostmi a schopnosti
tézit z daného segmentu trhu, muize byt proces restrukturalizace tispésné
zvladnut bez pritomnosti strategického investora. Takovych pripadu je vsak
pomérné malo.

3. I za predpokladu, Ze 1ze nalézt zodpovédné a kvalifikované investory,
kteii jsou schopni po vstupu do podniku vyuZit jeho ziskového potencialu,
proces restrukturalizace nemtze zpravidla probéhnout bez zmén polozek
pasivni strany uéetni bilance spoleénosti. V pripadé platebni neschopnosti
stoji spoleénost pred zdasadnim rozhodnutim. Spoleénost (jeji akcie) muze
byt po urcité restrukturalizaci svych zavazkh prodana jako celek, nebo mo-
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GRAF 4 Vztah mezi pfimymi zahraniénimi investicemi a prlimyslovou restrukturalizaci
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hou byt proddna pouze uréita aktiva, a to bez nalezitych zavazkt (nebo
pouze s jejich ¢asti). Pokud dojde k prodeji aktiv spoleénosti, vynosy z pro-
deje by mély byt pouzity k vyrovnani zavazka podniku v nalezitém po-
fadi.

4. Vyrazné zmény v tiech zdkladnich oblastech (provozni, ¥idici a finanéni)
se ve vétsiné piipadt setkavaji se silnym odporem ze strany raznych za-
jmovych skupin. Tento odpor ¢asto vznika i tehdy, pokud jsou tyto zmény
pro dlouhodobou prosperitu jadra restrukturalizované spole¢nosti ne-
zbytné. Z tohoto divodu mohou byt tyto zmény realizovany pouze za pred-
pokladu, Ze manazeti ovliviiujici chod spolec¢nosti prijmou tyto zmény za
své a ze zaroven disponuji dostatkem prostiedki k jejich uskuteénéni. Tato
uvaha plati nejen pro nové vstupujici strategické investory, ale i pro ty,
kteti spole¢nost spravuji pied vstupem nového investora, at uz se jedna
o vladu, mistni samospravu, dosavadni vlastniky a manazery, vétritele, nebo
jiné subjekty.

3.3 Role strategického investora

Zkusenosti z praxe ukazaly, ze pokud je restrukturalizaéni proces vyji-
mecéné narocny, strategiéti investori? jej zvladaji obvykle ispésnéji nez do-
savadni vlastnici a manazeii (graf 4). Jen relativné malo spole¢nosti vdéci
za Uspésnou restrukturalizaci schopnému vedeni mistnich manazera; to ma
nékolik dtuvodu.

2 Je tieba si uvédomit, Ze strategicky investor nemusi byt automaticky investorem zahraniénim,
i kdyz v transformujicich se ekonomikach stiedni a vychodni Evropy tomu tak zpravidla je.
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Prestoze pracovni sila v transformujicich se zemich je pomérné kvalifi-
kovana, éasto chybi znalosti modernich zptsobu #izeni a nejnovéjsich od-
bornych poznatkd v daném odvétvi. Strategic¢ti investori tak obvykle po-
skytuji nejen technické know-how nutné pro modernizaci vyrobka, ale
zaroven i znalost postupt, které spoleénosti umozni pripojit se ke globalni
ekonomice. A co je nejdilezitéjsi, strategic¢ti investoii vétSinou s sebou pri-
vedou manazery do oblasti financi, marketingu a strategie, coZ jsou zpra-
vidla oblasti, které vyzaduji nejvétsi zmény.

Prortstové zamérena restrukturalizace velkych podnikt je obvykle na-
roéna na kapitalové vydaje nutné pro zlepseni kvality vyrobka — at jiz pu-
vodnich, anebo novych — a vyrobnich metod. Zatimco mistni podniky ¢asto
trpi nedostatkem hotovosti a domaci banky ne vzdy poskytuji ivéry s vy-
hodnymi podminkami, zahraniéni strategic¢ti investoii disponuji vlastnimi
zdroji a Casto ziskavaji finance od zahrani¢nich bank, které maji s posky-
tovanim podnikovych komerénich dvért vétsi zkusenosti.

Znaéné vysoky stupen rizika spojeny s investicemi do akcii restruktura-
lizovanych podnikt je vétSinou vysledkem rizikovosti dané zemé a naroc-
nosti procesu restrukturalizace. Strategi¢ti investoii se svymi zdroji a dlou-
hodobymi zajmy jsou ¢asto lépe vybaveni k vyhodnoceni tohoto typu rizika
a k prizpusobeni svych pland tomuto riziku nez banky ¢i individualni mali
vlastnici nebo manaZefi.

V mnoha velkych spole¢nostech mtze pii vybéru manazera a jejich mo-
tivaci uskodit rozdrobeni vlastnickych prav, ztrata kontroly nad nimi a sku-
pinové zajmy; to se odrazi nejen v provoznich, ale i v strategickych rozhod-
nutich spoleénosti. Tento problém muze byt vyreSen prevzetim podniku
strategickym investorem. Spole¢nost tak ziska jediného, vnéjsiho vétsino-
vého vlastnika. Alternativné muze byt vétSinové kontroly nad spole¢nosti
dosaZeno prostiednictvim ve shodé jednajici skupiny investoru. V takové
skupiné se muze spojovat znalost daného oboru, kterou by poskytl strate-
gicky investor, s finanéni podporou a obecnymi znalostmi spravy spolec-
nosti, jakymi disponuji silni institucionalni investori.

Piestoze se v minulosti ukazal zpravidla jako nejefektivnéjsi zptasob re-
strukturalizace spole¢nosti ve stfedni a vychodni Evropé vstup zahranic-
niho strategického partnera, nelze ho povazovat za automatickou spasu.
Mezinarodni akvizice v sobé nesou zna¢na rizika.

Odpor k restrukturalizaci ze strany zaméstnanct a manaZert mize — na
rozdil od investic na zelené louce — ztizit reorientaci spole¢nosti v oblasti
vyroby. Cile domaciho managementu jsou vétSinou odlisné od cila zahra-
ni¢niho investora, které zahrnuji i neziskové motivy a nepsané dohody se
tretimi stranami. Silné skupinové zajmy manazerd a zaméstnanca pretr-
vavaji i v pripadé, Ze novy investor se stane vyhradnim vlastnikem spole¢-
nosti.

Jakakoliv zahraniéni investice s sebou nese politicka a regulatorni rizika,
jako jsou nepredvidatelné legislativni a danové prostiedi, nejisty piistup
k verejné infrastruktuie, tlaky na zachovani pracovnich mist, makroeko-
nomicka nestabilita a korupce. Mistni partnefi mohou v urcitych situacich
ovliviiovat statni organy, ale tyto vztahy nemuseji byt pro zahraniéni in-
vestory vzdy piinosem. Vyhody a privilegia, které nevychazeji ze zdkona,
nybrz z ad hoc dohod, jsou ¢asto ménény, coz vnasi prvek nejistoty. Navic
jsou Gasto implicitné zaloZeny na zasadé ,néco za néco“.
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3.4 Role statu

Pokud je stat dominantnim vlastnikem spolecnosti a chce prilakat stra-
tegického investora, musi se piipravit na pfedani kontroly spole¢nosti. Exi-
stuje mnoho zptsobi, jejichZ pomoci muzZe stat postupovat nejen pri prodeji
statnich spolecnosti, ale také pri prodeji spoleénosti, v nichZ je vyznamnym
véritelem.

V mnoha pripadech neni v silach statu, aby piesné odhadl potencidlni
hodnotu svych vlastnich spoleénosti a jejich aktiv. Proto by mél stat nejprve
uzavtit dohodu s poradcem, ktery by mozné postupy v procesu restruktu-
ralizace statem vlastnénych podnika nalezité ohodnotil. Je ale tieba dbat
na efektivnost vydaji spojenych s vyuzivanim téchto poradenskych sluzeb.
Tyto sluzby v sobé obsahuji nékolik aspekti. Za prvé, poradce odhadne,
které ¢asti spoleénosti jsou v pripadé dobré spravy z dlouhodobého hlediska
zivotaschopné, a tudiZ mohou byt prodany, a které ¢asti spole¢nosti by mély
byt uzavieny. Tyto sluzby vétsinou poskytuje konzultant zaméiujici se na
fizeni a odvétvovou strukturu. Investi¢ni banka nebo konzultant v oblasti
fizeni s kontakty na daném trhu mohou pomoci p#i odhadu z4jmu jednot-
livych potencialnich investord. V pripadé potieby mohou byt vyuZiti poradci
v oblasti fuzi a akvizic, ktefi doporuéi vhodnou podnikovou a finanéni re-
strukturalizaci vedouci k nalezité piipravé spoleénosti na prodej. Investiéni
banka muzZe byt ndsledné vyuZita p¥i pripravé investiéniho/informaéniho
memoranda a detailniho Setfeni investora, zatimco vyjednavani o podmin-
kach prodeje je svérovano do kompetence investiéni banky/pravniho po-
radce/ucetnich.

V nékterych piipadech je nezbytné, aby bylo v obdobi pied prodejem spo-
leénosti zabranéno jejimu tunelovani a aby byly feSeny problémy s vériteli,
ktei¥i maji potencidalné konfliktni zajmy. Tyto zajmy mohou vést k znaénym
neshodam v tom, zda a kdy by mély byt zahdjeny dulezité zmény ve spo-
le¢nosti. V idealnim pripadé by si véritelé — véetné statu, ktery je kvili ne-
doplatktim v oblasti dani a piispévkd na socidlni pojisténi, ale také v mnoha
piipadech kvuli pievodu $patnych bankovnich uvéra ¢éi statem garantova-
nych uvéra na stat ¢asto nejvétsim véiitelem spoleénosti — méli vybrat pie-
chodného spravce, ktery by navrhoval plan restrukturalizace zaméreny na
prodej spole¢nosti ¢i jejich ¢asti do rukou strategického investora.

Tento prechodny spravce by mél suplovat vlastnika spoleénosti a zaroven
by mél vedle prace administratora fungovat jako jakysi ,lékar podniku“.
Jeho hlavnimi ukoly by byla podpora kratkodobych ,jednoduchych“ na-
pravnych opatifeni (napt. kontrola provozniho kapitdalu) a nalezeni kupct.
Kli¢ovymi tématy pro spravce je dale jasné definovani mandatu a pravo-
moci a jejich omezeni nutné pro kontrolu naklada. Dosavadni vysledky
z praxe jsou nejednoznacné, véetné relativné neuspokojivych zkuSenosti
s praci specialist pri restrukturalizaci primyslovych podnik.

Hlavni problém muze spoc¢ivat ve zptasobu vyporadani se s jasné danymi
i nepsanymi zavazky spole¢nosti. Mezi né se radi rizné druhy nedoplatkd,
dodavatelské a odbératelské smlouvy, dlouhodobé barterové dohody, za-
vazky vadi Zivotnimu prostiedi, nedoplatky na danich a socidlni zavazky
v oblastech bydleni ¢i dopravy. Existujici finanéni a socidlni zavazky spo-
leénosti, stejné jako zavazky vaéi Zivotnimu prostiedi by mély byt restruk-
turalizovany takovym zpuisobem, aby spole¢nost ziskala nezapornou trzni
hodnotu a byla schopna strategického investora prilakat. I piesto vSak muze
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prodejni cena spolecnosti ztistat velmi nizka, a to z divodt vysokych na-
kladt na restrukturalizaci a s ni spojeného vysokého rizika.

Existuje tada jinych piistupt k podnikové restrukturalizaci, véetné hlubsi
predprivatizadni, statem organizované restrukturalizace, statem financo-
vanych restrukturaliza¢nich programu, manazerskych smluv, ,twinning“
kontrakta (kontraktt o vypomoci zahrani¢nich manazera v domacim pod-
niku) a dohod o manazerskych konzultacich. Vysledky vSech téchto piistupt
jsou v transformujicich se ekonomikach ¢asto neuspokojivé, a to i v pripa-
dech, kdy procesu restrukturalizace neni piekazkou instituciondlni ramec.
Hlavnimi dtvody jsou nedostateény vliv téch, ktefi za restrukturalizaci zod-
povidaji, a to obzvlasté v pripadech, kdy dosavadni management nadale se-
trvava ve svych pozicich, a dale pak obecny nedostatek znalosti nutnych pro
restrukturalizaci spoleénosti.

4, Zavérecné poznamky

Jadrem pramyslové restrukturalizace musi byt finanéni a ekonomicka lo-
gika. Océekavani, Ze z restrukturalizované spole¢nosti mtze byt vytvoren fi-
nanc¢né zivotaschopny podnik, jehoz aktivity jsou z ekonomického hlediska
prinosné (za piedpokladu odbourani ¢i minimalizace bariér volné soutéze,
cenovych dotaci a jinych deformaci), musi byt podlozeno logickymi argu-
menty. Vldda, mistni samosprava i podnikova sféra museji byt pfipraveny
v pripadé potieby podpoiit zmény vlastnickych struktur v ramci restruk-
turalizace a vytvorit pro tyto zmény adekvatni podminky.

Uspéch prumyslové restrukturalizace muze byt podpoien nékolika fak-
tory. Mezi né patfi vstup novych vlastnikt a/nebo nového managementu;
vysoky vlastnicky podil strategického investora ve srovnani s podily ostat-
nich vlastnika; nedostatek vnéjsich prilezitosti pro dosavadni vlastniky/ma-
nazZery; aktivni role vlady a mistnich samosprav v procesu restrukturali-
zace; efektivni vynucovani prav akcionait a véritelt.

V pripadech nevydatené pramyslové restrukturalizace se ¢asto objevuje
nékolik obecnych problémt. Ve vétsiné piipadu si vliv ve spole¢nosti za-
chovali dosavadni vlastnici/manazeti, vlada se dostatecné nezavazala k vy-
razné restrukturalizaci a prava vériteld a minoritnich akcionait byla
§patné vynutitelna.

SniZzovani socidlniho a politického odporu vici restrukturalizaci je ¢asto
podminéno pokrokem v kli¢ovych ekonomickych a socidalnich oblastech. Lze
piredpokladat, Ze restrukturalizace spole¢nosti vétsinou vede k vyraznému
sniZeni po¢tu pracovnich mist. Za této situace musi existovat urcita zaruka,
ze vlada podnikne uréita, ¢asto odvétvové specificka opatieni (nap¥. davky
v hotovosti pro nezaméstnané, rekvalifikaéni programy), ktera by negativni
socidlni dopady restrukturalizace snizovala. Bez existence téchto zaruk je
moznost uskuteénéni proristové orientované restrukturalizace nerealna.

Dale je tfeba vytvorit vhodny pravni ramec a zajistit transparentnost jeho
fungovani. Zatimco na poéatku transformace se zmény v legislativé ridily
liberalizaé¢nimi reformami, pokrok v procesu transformace vytvaii poptavku
po vylepSeni pravniho ramce nutném pro feSeni problémi i v téch oblas-
tech, které byly do této doby piehlizeny nebo jejichz feSeni narazelo na silny
odpor zajmovych skupin. Dal§im vyraznym podnétem pro legislativni zmény
podporujici podnikovou restrukturalizaci je proces pristupovani k EU.
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Dosavadni zkuSenosti s pramyslovou restrukturalizaci ukazuji, Ze stra-
tegiti investoii ¢asto uprednostnuji prodej majetku anebo uplné ucetni od-
déleni té ¢asti podniku, do niZ investuji (ring-fencing), aby mohli zaéit v si-
tuaci, v niz je vliv zavazkd z minulosti minimalni. Zku$enosti investora
z jinych transformujicich se ekonomik mohou byt velmi dalezité, ale je tieba
dodat, Ze i tito investoii mohou éelit vyraznym problémtm. Vybér sprav-
ného manazerského tymu je proto zasadni. Manazeii, ktefi maji zkuSenosti
pouze se zapadnimi rozvinutymi trhy, se mnohdy nedokazi nové situaci pri-
zpusobit a museji byt vyménéni. Pro novy manazersky tym jsou nezbytné
jak zkuSenosti s procesem restrukturalizace a fizenim zmén, tak znalosti
daného odvétvi.

Pokud se v procesu restrukturalizace neangazuje zadny strategicky in-
vestor, uspésnost novych pokusua o restrukturalizaci, které mohou byt dua-
sledkem napft. vstupu novych finanénich investort s vyraznym majetkovym
podilem ve spole¢nosti, zavisi na dosavadnich dspésich souéasného mana-
gementu v Fizeni podniku a na jeho schopnosti tukoly restrukturalizace
zvladnout. V tomto pripadé je kontrola procesu restrukturalizace zavisla
na dohodé akcionait a jejich Siroké podpore jasné danym a piijatym re-
strukturalizaénim opatienim. Presto vidy existuje riziko neshod mezi jed-
notlivymi akcionafi, rozkladu mordlky ¢i tienic uvnitf managementu
a vzniku konfliktd mezi akcionari a managementem. UspésSny prabéh re-
strukturalizace ¥izeny manazery ¢i finanénimi investory je obvykle cha-
rakterizovan nékolika skuteénostmi: spoleénost je fizena manazerskym ty-
mem, ktery disponuje predchozimi zkuSenostmi s uspéSnou podnikovou
restrukturalizaci; spoleénost se pohybuje v relativné stabilnim segmentu
trhu (ktery muze byt napt. disledkem velmi cenného patentu ¢ vyrobku);
spole¢nost byla jiz pired poéatkem zmén potencidlné ziskova a potieba re-
strukturalizace byla nad o¢ekavani nizka.

Proces restrukturalizace velkych pramyslovych podnikt muze byt vy-
razné urychlen vyhlidkami vstupu deseti kandidatskych zemi do Evropské
unie. Statni podpora jednotlivym podnikiim a citlivym primyslovym od-
vétvim (napi. lodaisky primysl, tézba uhli, ocelaisky primysl) je pro fadu
kandidatskych zemi jednou z nejslozitéjSich a nevyieSenych otazek pred-
vstupniho vyjednavani s Evropskou unii. Dal§im faktorem, ktery muze re-
strukturalizaci podpotit, je krize, jakou byla nap¥. éeskd ménova krize v roce
1997 nebo ruska krize v roce 1998, za které se dosavadni situace v zemi
ukaze jako neudrzitelnd a ktera vyvola zménu poméru mezi kratkodobymi
politickymi naklady a vynosy restrukturalizace.

PreloZili llona Katzova a Ondrej Vychodil
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Industrial Restructuring in Central and Eastern
Europe
Libor KRKOSKA — EBRD, Office of the Chief Economist (krkoskal @ ebrd.com)

This paper provides a comprehensive assessment of issues related to the restruc-
turing of large industrial enterprises in Central and Eastern Europe. The experience
with industrial restructuring in the region to date suggests that policies aimed at
promoting restructuring should focus on: (i) improving the given investment climate
by reducing bureaucracy, eradicating corruption, and rationalizing taxes and tax col-
lection, (ii) strengthening social safety nets — including balanced unemployment be-
nefits and the provision of redundancy packages — with strong emphasis on retrai-
ning schemes and labor mobility, and (iii) reducing soft budget constraints (primarily
direct subsidies), soft bank loans, and tax arrears.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web site:
http:/ Jwww.financeauver.org.
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