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PrÛmyslová restrukturalizace 
ve stfiední a v˘chodní Evropû
Libor KRKOŠKA*

1. Úvod

Restrukturalizace velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ byla, a stále zÛstává,
jedním z hlavních prvkÛ reformních procesÛ ve stfiední a v˘chodní Evropû
v posledních deseti letech.1 Cílem této studie je (1) podrobné vyhodnocení
procesu restrukturalizace velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ a (2) popis moÏ-
n˘ch pfiístupÛ k restrukturalizaci – pfiedstavující cel˘ soubor ekonomick˘ch,
politick˘ch a spoleãensk˘ch v˘zev – s dÛrazem na zmûny na podnikové
úrovni. Vzhledem k velikosti mnoha podnikÛ, které nemohou pfieÏít ve své
dosavadní podobû, musí b˘t souãástí úspû‰ného pfiístupu k jejich restruk-
turalizaci fie‰ení nejen toho, jak mÛÏe nová ekonomická ãinnost zaplnit pro-
stor uvolnûn˘ nevyhnuteln˘m omezením pfiebujel˘ch odvûtví a podnikÛ, ale
i fie‰ení toho, jak poskytnout podporu tûm lidem, ktefií nejsou schopni se tak
v˘razné ekonomické zmûnû pfiizpÛsobit.

PrÛmyslová restrukturalizace je úzce spjata s procesem privatizace. Na
zaãátku transformace se pfiedpokládalo, Ïe privatizace bude nutnû násle-
dována úspû‰nou restrukturalizací, neboÈ noví, zodpovûdní vlastníci vytvofií
standardní obchodní struktury. Zku‰enost v‰ak ukázala, Ïe tento pfiedpo-
klad neodpovídal skuteãnosti (Nellis, 1999). Privatizace velk˘ch podnikÛ
v transformujících se zemích ãasto odpovídala spí‰e poÏadavkÛm zvlá‰tních
zájmov˘ch skupin neÏ potfiebám efektivní správy spoleãností na základû
jasn˘ch vlastnick˘ch vztahÛ. Pfievaha privatizace do rukou manaÏerÛ a za-
mûstnancÛ a nedostatek nov˘ch efektivních vlastníkÛ spolu se slab˘m in-
stitucionálním zázemím – s jeho nedokonalou ochranu práv vûfiitelÛ a mi-
noritních akcionáfiÛ a ãasto neefektivní úpravou bankrotÛ – v mnoha
pfiípadech oslabily správu spoleãností, negativnû ovlivnily strategická roz-
hodování a znásobily mnohé pfiedtransformaãní problémy. Aãkoliv existuje
jen málo statistick˘ch dÛkazÛ o vztahu mezi metodami privatizace a v˘-
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konností podnikÛ (Pohl a kol., 1997), (Earle – Estrin, 1998), (Nellis, 1999),
ruská krize z roku 1998, stejnû jako recese v âeské republice z let 1997–98
ukazují na to, Ïe postprivatizaãní struktura ekonomiky vãetnû kvality in-
stitucí má na ekonomickou v˘konnost siln˘ vliv (Fries a kol., 1999).

Restrukturalizace na podnikové úrovni by mûla zahrnovat ohodnocení po-
tenciální hodnoty podniku a jeho aktiv a realizaci této potenciální hodnoty
zamûfienou na hlavní ãinnost podniku (tzv. core business). DÛleÏit˘m pro-
stfiedkem této realizace potenciální hodnoty podniku je zmûna kontroly,
zpravidla spjatá se zmûnou vlastníka a s poskytnutím silného finanãního
zázemí, a vytvofiení takové struktury správy podniku, která vytvofií pro-
stfiedí umoÏÀující prosazení zásadních zmûn. Úspû‰ná restrukturalizace
podniku je ãasto spojená se vstupem strategického investora, kter˘ s sebou
pfiinese oborovou a manaÏerskou odbornost a pfiístup k finanãním zdrojÛm
a kter˘ má dlouhodob˘ strategick˘ zájem (Pohl a kol., 1997), (Frydman
a kol., 1998), (Carlin – Landesmann, 1997). Pfiedpoklady pro úspû‰nou re-
strukturalizaci zahrnují jist˘ stupeÀ zmûny vlastnictví, pfiijateln˘ právní
rámec, síÈ sociálního zabezpeãení a dostatek vÛle k provedení nutn˘ch 
zmûn ‰ir‰ího ekonomického prostfiedí na stranû tûch, ktefií rozhodují (Stone,
2000).

Je Ïádoucí, aby hodnota potenciálnû Ïivotaschopn˘ch podnikÛ byla za-
chována v maximálnû moÏné mífie. To si Ïádá restrukturalizaci podnikÛ
na mnoha úrovních – provozní, fiídicí a finanãní – a za jist˘ch okolností
i nové investice. Vzhledem k rozsahu a sloÏitosti nutn˘ch zmûn je v citli-
v˘ch otázkách k prosazení komplementárních reforem potfiebná silná po-
litická podpora. Mezinárodní finanãní instituce, jako je Mezinárodní mû-
nov˘ fond ãi Svûtová banka, mohou poskytnout hodnotnou pomoc pfii
plánování prÛmyslové restrukturalizace na úrovni státÛ a prostfiedky pro
zaji‰tûní jejího sociálního a ekologického rozmûru, zatímco jiné meziná-
rodní finanãní instituce, jako je EBRD, mohou poskytnout finance pro jed-
notlivé restrukturalizaãní projekty, obzvlá‰tû investice do místní a regio-
nální infrastruktury. Pro úãinnou koordinaci restrukturalizaãních krokÛ
je v‰ak nutná aktivní role státu.

Klíãem ke zmírnûní sociálního odporu vÛãi tolik potfiebné restrukturali-
zaci je vytvofiení nov˘ch pracovních pfiíleÏitostí pro zamûstnance v útlumo-
v˘ch odvûtvích a podnicích; tyto pracovní pfiíleÏitosti v‰ak musejí vznikat
vnû útlumov˘ch odvûtví. Souãástí tûchto podmínek je dobfie fungující systém
vyplácení dávek sociálního zabezpeãení, opatfiení na podporu pracovní mo-
bility a vytváfiení podmínek pro tvorbu nov˘ch pracovních pfiíleÏitostí pro-
stfiednictvím zakládání a expanze nov˘ch soukrom˘ch podnikÛ. Politika
podpory restrukturalizace by se mûla konkrétnû zamûfiit: a) na zlep‰ení in-
vestiãního klimatu prostfiednictvím omezení byrokracie, zdokonalení daÀo-
vého systému a boje s korupcí, b) na posílení sítû sociálního zabezpeãení
vãetnû vyrovnaného systému podpor v nezamûstnanosti a dÛrazu na re-
kvalifikace a podporu pracovní mobility v programech sniÏování podnikové
pfiezamûstnanosti a c) na zpfiísnûní finanãních podmínek pro podniky, pfie-
dev‰ím sníÏením pfiím˘ch státních dotací, omezením nerentabilních ban-
kovních úvûrÛ a sníÏením tolerance nedoplatkÛ na daních a poplatcích za
infrastrukturu. Komplementární aktivity státu by mûly zahrnovat podporu
mal˘m a stfiedním podnikÛm v regionech, v nichÏ jsou restrukturalizovány
velké prÛmyslové podniky; prostfiedky pro rozvoj mal˘ch a stfiedních pod-
nikÛ v‰ak musejí b˘t do tûchto oblastí pfiilákány, nikoliv umûle smûrovány.
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Soustfiedûní a provázání rozvojov˘ch projektÛ (jako jsou programy na pod-
poru mal˘ch a stfiedních podnikÛ a místní infrastruktury) mohou navíc po-
moci posílit úspû‰nost státem fiízené restrukturalizace.

2. Chápání prÛmyslové restrukturalizace

PrÛmyslová restrukturalizace je bûÏnû definována jako radikální zmûna
ve struktufie obchodní ãinnosti zahrnující finanãní, provozní a fiídící mana-
gement, v˘razné sniÏování stavu pracovníkÛ a zbavování se velké ãásti ak-
tiv, sloÏek a ãástí podniku. Nové pfiíjmy musejí pfiicházet z nové v˘roby nebo
z podstatnû zdokonalen˘ch produktÛ dosavadních. V˘‰e definovanou re-
strukturalizaci je tfieba odli‰ovat od situace, kdy je hlavním cílem mana-
gementu spí‰e roz‰ífiení v˘roby dosavadních úspû‰n˘ch produktÛ postavené
pfieváÏnû na zavedené fungující praxi – odli‰ovat i pfiesto, Ïe v nûkter˘ch
z v˘‰e zmínûn˘ch oblastí budou neustále probíhat zmûny (EBRD, 1999).

Restrukturalizace velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ pfiedstavuje hlubok˘
fiez do struktury vût‰iny transformujících se ekonomik. Tyto podniky, tak
jak to urãovaly priority centrálního plánování, rostly, aby se staly domi-
nantními v˘robci a zamûstnavateli ve sv˘ch ekonomikách a regionech.
Kromû toho existují i takové neÏivotaschopné kolosy (nejen v prÛmyslu, ale
napfiíklad i ve finanãním sektoru), které vznikly aÏ bûhem transformace
jako dÛsledek megalomansk˘ch snah podnikatelÛ s ãasto velmi siln˘mi po-
litick˘mi kontakty. V dÛsledku nekompatibility takov˘ch podnikÛ s trÏní
ekonomikou v‰ak jejich pfiizpÛsobování se trÏním podmínkám bylo a stá-
le je jednou z nejvût‰ích v˘zev transformace. Vzhledem k velikosti tûchto
podnikÛ navíc musí úspû‰n˘ pfiístup k jejich restrukturalizaci zahrnovat
podporu nové ekonomické ãinnosti, která nahradí dfiívûj‰í pfiebujelé akti-
vity. Tyto úvahy proto vedou k takovému celkovému pfiístupu ke struktu-
rální zmûnû a podnikové restrukturalizaci v transformujících se ekono-
mikách, kter˘ zahrnuje vytváfiení nov˘ch pfiíleÏitostí prostfiednictvím
zakládání a rozvoje nov˘ch soukrom˘ch podnikÛ a efektivního fungování
trhu práce.

2.1 Strukturální zmûny

Strukturální zmûny v transformujících se ekonomikách mají mnoho roz-
mûrÛ. V‰echny centrálnû fiízené ekonomiky mûly v porovnání s trÏními eko-
nomikami na podobném stupni v˘voje nadprÛmûrnû velké prÛmyslové sek-
tory a vût‰ina v˘robkÛ byla v centrálnû fiízen˘ch ekonomikách prodávána
na domácím trhu nebo v rámci RVHP. Produkce v centrálnû plánovan˘ch
ekonomikách navíc intenzivnû vyuÏívala energii vyrábûnou na základû su-
rovinového bohatství, kter˘m tyto zemû v hojné mífie disponovaly. Jiné vstu-
py a obchodní sluÏby, jako jsou telekomunikace ãi finanãní sluÏby, byly v‰ak
zanedbány. Navíc byl ignorován vliv prÛmyslové (i zemûdûlské) v˘roby na
Ïivotní prostfiedí.

S trÏní liberalizací prÛmyslová v˘roba dramaticky poklesla. Bûhem prv-
ních let transformace se produkce ve stfiední Evropû propadla o tfietinu
a v ostatních transformujících se zemích zhruba o jednu polovinu. Ve stejném
ãase se ekonomická aktivita pfiesmûrovala na sluÏby a v jihov˘chodní Evropû,
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na Kavkaze a ve stfiední Asii na zemûdûlství. Toto vyuÏití vstupÛ zaãalo více
odpovídat trÏním podmínkám. S postupující liberalizací podnikání v síÈov˘ch
odvûtvích a s reformou tarifÛ pro spotfiebitele v˘znamnû vzrostly náklady na
uÏívání energie a pfiírodních zdrojÛ. Ve stfiední Evropû a v Pobaltí, v zemích
s dobrou platební disciplínou, byl zaznamenán znaãn˘ nárÛst energetické
efektivnosti v˘roby, coÏ zároveÀ znamenalo v˘razn˘ pfiínos pro Ïivotní pro-
stfiedí. V ostatních zemích jsou v‰ak nedoplatky v síÈov˘ch odvûtvích ãasto to-
lerovány a tlak na zlep‰ení energetické efektivnosti je tak omezen.

Mnoho bûÏn˘ch forem státní podpory podnikÛm sice vymizelo, ãasto ale
byly nahrazeny ‰irok˘m spektrem forem nov˘ch. Vedle odkládání plateb za
odbûr síÈov˘ch produktÛ ze státních energetick˘ch firem jde o toleranci da-
Àov˘ch nedoplatkÛ, barterov˘ch a jin˘ch nepenûÏních forem placení, pre-
ferenãního poskytování pÛjãek spfiíznûn˘m podnikÛm a neefektivních bank-
rotÛ. Pfiekvapivû jsou to právû pokroãilé transformující se zemû stfiední
Evropy, které poskytují sv˘m podnikÛm nejvy‰‰í dotace, mûfieno v procen-
tech HDP, zatímco vlády zemí b˘valého Sovûtského svazu jsou ‰tûdré nej-
ménû (graf 1). Jen v oblasti zpracovatelského prÛmyslu poskytovaly kan-
didátské zemû ãlenství v EU v roce 1997 státní pomoc ve v˘‰i 1,8 % HDP,
coÏ je v porovnání s Evropskou unií, která v témÏe roce poskytla v této ob-
lasti státní pomoc pouze v ekvivalentu 1,2 % HDP (EC, 2001), státní pomoc
pfiíli‰ vysoká. Toto porovnání navíc nezahrnuje neevidovanou státní pomoc
v kandidátsk˘ch zemích, jeÏ je patrnû znaãná, stejnû jako dal‰í státní pod-
poru podnikÛm, která není kompatibilní s praxí Evropské unie (nejsou
v grafu 1 zachyceny).

2.2 Poãáteãní podniková restrukturalizace

Tak jako se v reakci na zavedení trhÛ v˘raznû zmûnila struktura pro-
dukce, musely se novému trÏnímu prostfiedí pfiizpÛsobit i jednotlivé pod-
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GRAF 1 Dotace a jiné peněžní transfery v roce 1998

poznámka: „Střední a východní Evropa“ zahrnuje Českou republiku, Chorvatsko, Maďarsko, Polsko, Slovenskou re-
publiku a Slovinsko, „jihovýchodní Evropa“ zahrnuje Albánii, Bulharsko, Makedonii a Rumunsko, „pobalt-
ské státy“ zahrnují Estonsko, Litvu a Lotyšsko, „SNS“ zahrnuje Arménii, Bělorusko, Gruzii, Kazachstán,
Kirgizii a Moldávii.

zdroj: UN Economic Comission for Europe: Economic Survey of Europe, no. 1, 2000, p.192, Table 3.2.8.



niky. Podniky, které existovaly jiÏ na poãátku transformace, zmûnily svou
ãinnost v mnoha ohledech. Na ztrátu star˘ch zákazníkÛ, zpÛsobenou opu‰-
tûním státních pfiíkazÛ a zavedením konkurence, bylo první odpovûdí prÛ-
myslov˘ch podnikÛ nepokraãovat v provozu neÏivotaschopn˘ch v˘robních
linek a sníÏit poãet zamûstnancÛ a kapacitu.

Úspû‰ná reakce podnikÛ na zavedení trhÛ si v‰ak vyÏádala také v˘robu
novou, tzn. jak zavádûní nov˘ch v˘robkÛ a zdokonalování v˘robkÛ vyrábû-
n˘ch doposud, tak zavádûní nov˘ch konkurenceschopn˘ch technologií a v˘-
robních postupÛ; to si Ïádá také oslovení potenciálních nov˘ch zákazníkÛ.
Aby byla tato rÛstovû orientovaná reakce úspû‰ná, musí vyrÛst ze strate-
gické vize podniku, která odráÏí pochopení trÏních podmínek i v˘robních
metod ze strany vlastníkÛ i manaÏerÛ.

Zajistit správn˘ manaÏersk˘ t˘m a správnou organizaãní strukturu je od-
povûdností vlastníkÛ podniku. Samozfiejmû se pfiedpokládá, Ïe jsou plnûny
podnikové závazky vÛãi vûfiitelÛm a státu. Privatizace státních podnikÛ byla
my‰lena právû jako prostfiedek, kter˘ dá vlastníkÛm motivaci k pfiijetí této
role. Av‰ak aãkoliv privatizace velk˘ch podnikÛ v˘raznû pokroãila, pfievaha
privatizace do rukou manaÏerÛ a zamûstnancÛ a nedostatek nov˘ch efek-
tivních vlastníkÛ v mnoha privatizovan˘ch podnicích v situaci, kdy vytvá-
fiení institucionálního rámce pro efektivní fungování trÏní ekonomiky bylo
teprve v poãátcích, oslabily správu spoleãností a negativnû ovlivnily stra-
tegická rozhodnutí. V zemích, kde kontrola nad podniky byla svûfiena ma-
naÏerÛm a zamûstnancÛm a kde ochrana práv akcionáfiÛ a vûfiitelÛ zÛstala
slabá, bylo ãasté takové strategické rozhodnutí, jeÏ bylo zamûfieno na vy-
vedení hodnotn˘ch aktiv z podniku – namísto na investice do nov˘ch pro-
duktÛ a v˘robních postupÛ a zaji‰tûní správného finanãního, úãetního
a marketingového fungování (viz graf 2).

Tunelování aktiv mÛÏe nahrávat také pfievis závazkÛ, jako jsou úvûry
a ekologické závazky. Pokud jsou spoleãnosti insolventní, a pfiesto mohou
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GRAF 2 Vlastnictví a restrukturalizace

zdroj: EBRD (1999) – průzkum průmyslových podniků s více než 200 zaměstnanci, bez zahrnutí nových podniků
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pokraãovat ve své ãinnosti, ani ti nejmotivovanûj‰í manaÏefii a vlastníci ne-
jsou ochotni investovat do nov˘ch produktÛ a v˘robních metod. V situaci
neefektivních bankrotÛ a neúãinné kontroly navíc manaÏerÛm nehrozí ri-
ziko ztráty postÛ. Pfiitom akcionáfii by mohli formou v˘nosÛ získat pro-
stfiedky vloÏené do nov˘ch investic zpût, pokud by se v prÛbûhu pfiimûfie-
ného období podafiilo podnikov˘mi pfiíjmy ãasto znaãné dluhy a ekologické
závazky vyrovnat a podnik by byl dlouhodobû Ïivotaschopn˘ a ziskov .̆

2.3 Nov˘ soukrom˘ sektor a malé a stfiední podniky

Jedním ze zdrojÛ strukturálních zmûn je pfiizpÛsobení se jiÏ existujících
podnikÛ trÏním tlakÛm, neménû dÛleÏité je v‰ak vytváfiení nov˘ch soukro-
m˘ch podnikÛ. Tato podnikatelská aktivita je klíãov˘m zdrojem rÛstu trans-
formujících se ekonomik z rÛzn˘ch dÛvodÛ. Nové soukromé podniky ne-
musejí uzavírat neÏivotaschopnou v˘robu, propou‰tût pfiebyteãné zamûst-
nance, sniÏovat kapacity a restrukturalizovat své struktury fiízení a své zá-
vazky, aby zajistily svou finanãní ziskovost. Proto se nové soukromé pod-
niky mohou trÏním pfiíleÏitostem pfiizpÛsobit obzvlá‰tû dobfie. Navíc jednak
vytváfiejí pracovní místa pro zamûstnance z upadajících prÛmyslov˘ch pod-
nikÛ, a tak ãiní propou‰tûní sociálnû a politicky únosnûj‰ím, jednak vytvá-
fiejí pro vût‰í firmy flexibilní základnu dodavatelÛ a distributorÛ.

Malé a stfiední podniky b˘vají nejdynamiãtûj‰í ãástí ekonomiky; v trans-
formujících se ekonomikách v‰ak pro zakládání a rÛst soukrom˘ch podnikÛ
stále existuje mnoho pfiekáÏek, coÏ platí i pro stfiední Evropu a Pobaltí. V˘-
znamn˘m omezením pro malé a stfiední podniky v celém regionu je nedo-
stateãn˘ pfiístup k financím. Dal‰í pfiekáÏky vyrÛstají z obecnû malé zna-
losti podnikového fiízení a ze slabostí investiãního prostfiedí, k nimÏ patfií
i neefektivní struktura a nesystematická správa daní, regulaãní bariéry
vzniku nov˘ch podnikÛ a hospodáfiské soutûÏe, korupce a nedostateãná
ochrana vlastnick˘ch práv (graf 3). Tyto aspekty investiãního prostfiedí jsou
obzvlá‰tû v˘znamné v jihov˘chodní Evropû a SNS.

2.4 Trh práce a síÈ sociálního zabezpeãení

Ideálním stavem je aktivní vytváfiení nov˘ch podnikÛ vykazujících siln˘
rÛst doplnûné úãinnou sítí sociálního zabezpeãení; za tohoto stavu by byl vy-
rovnán negativní vliv prÛmyslové restrukturalizace na míru nezamûstna-
nosti a na sociální zabezpeãení propu‰tûn˘ch pracovníkÛ. Prvky procesu
smûfiujícího k tomuto ideálnímu stavu se objevují v nûkter˘ch pokroãilej‰ích
transformujících se ekonomikách; av‰ak i zde zÛstávají nûkteré nedofie‰ené
problémy. Velká ãást regionu zaznamenala jen mal˘ pokrok v restruktura-
lizaci zamûfiené na trÏní Ïivotaschopnost a dlouhodob˘ rÛst prÛmyslov˘ch
podnikÛ. „Bludn˘ kruh“, kdy je v dan˘ch podmínkách obtíÏné vybudovat do-
stateãné mnoÏství nov˘ch podnikÛ, které by nahradily staré neefektivní pod-
niky, pfietrvává. KvÛli sociálním tlakÛm v ekonomikách s nízk˘mi investi-
cemi, nulov˘m nebo záporn˘m hospodáfisk˘m rÛstem a vysok˘mi skryt˘mi
dotacemi jsou vlády ménû ochotné skuteãnû konat. Tam, kde vláda nedo-
káÏe ocenit pfiínosy nového soukromého sektoru a pfiím˘ch zahraniãních in-
vestic, brání slabé investiãní prostfiedí vytváfiení nov˘ch pracovních míst.



Zemû stfiední Evropy zavedly na zaãátku transformace ‰tûdr˘ univerzální
systém vyplácení dávek sociálního zabezpeãení a vytvofiily sociální sítû pro
zamûstnance propu‰tûné v procesu prÛmyslové restrukturalizace. V dÛ-
sledku tûchto sociálních systémÛ byl i pfies rostoucí míru nezamûstnanosti
nárÛst chudoby pomûrnû mal .̆ Dal‰ími dÛsledky v‰ak byla nízká motivace
pro ménû kvalifikované zamûstnance pfiijmout ménû placená místa, a tedy
jejich rostoucí nezamûstnanost a klesající konkurenceschopnost firem ná-
roãn˘ch na ménû kvalifikovanou pracovní sílu (tabulka 1).

Oproti tomu v SNS zÛstala sociální podpora na úrovni podnikÛ, vût‰i-
nou v podobû dotovan˘ch podnikov˘ch bytÛ a jin˘ch nepenûÏních sluÏeb.
Tato forma podpory sníÏila pracovní mobilitu a pfiedstavovala hrozbu chu-
doby pro ty, ktefií pfii‰li o zamûstnání. Fiskální omezení bránila vytváfiení
úãinné sítû dávek sociálního zabezpeãení pro nezamûstnané. Absence sítû
dávek sociálního zabezpeãení v kombinaci s pfietrvávajícími podnikov˘-
mi sociálními sluÏbami mûla pro restrukturalizaci v SNS negativní dÛ-
sledky. Pfiedev‰ím ve velk˘ch prÛmyslov˘ch podnicích – z nichÏ mnohé 
jsou stále ãásteãnû vlastnûné státem a ãásteãnû i zamûstnanci a ãasto jsou
hlavním zamûstnavatelem v daném mûstû anebo oblasti – se projevovaly
silné tlaky na zabránûní masivnímu propou‰tûní. V̆ sledkem je pfiezamûst-
nanost – ãi skrytá nezamûstnanost – vytváfiená podniky, které jsou ãasto
ztrátové.

3. Pfiístupy k prÛmyslové restrukturalizaci

PrÛbûh restrukturalizace velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ je v˘raznû ovliv-
Àován jednak spoleãensk˘mi a politick˘mi tlaky, jednak fiskálními a jin˘mi
ekonomick˘mi moÏnostmi zemû. Efektivní prÛmyslová restrukturalizace
tak musí kromû nov˘ch investic obsahovat konzistentní a vzájemnû kom-
plementární reformy v mnoha oblastech, které pfii vzájemné koordinaci vy-
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GRAF 3 Dotace a nedoplatky podle původu podniku

zdroj: EBRD (1999) – průzkum průmyslových podniků s více než 200 zaměstnanci



Ïadují silnou politickou podporu a fiízení ze strany vládních institucí, a to
jak na úrovni celostátní, tak na úrovni místních samospráv. Vzájemná ko-
ordinace je zároveÀ nezbytná i na stranû mezinárodních finanãních insti-
tucí a v‰ech zainteresovan˘ch pfiispûvatelÛ. Pfii daném rozsahu investiãních
a reformních úkolÛ restrukturalizace je efektivní v˘sledek podmínûn koor-
dinovan˘m pfiístupem domácích úãastníkÛ a podporou zahraniãních fi-
nanãních institucí. PfiestoÏe jsou v následující ãásti zmiÀovány nûkteré
obecné institucionální reformy, které podnikovou restrukturalizaci podpo-
rují, je tato ãást zamûfiena pfiedev‰ím na prÛmyslovou restrukturalizaci na
podnikové úrovni.

3.1 Hospodáfiská a sociální politika

VyváÏen˘ pfiístup k restrukturalizaci velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ
ãasto vyÏaduje soubor doplÀujících se ekonomick˘ch a sociálních opatfiení,
která prostfiednictvím tvorby nov˘ch pracovních pfiíleÏitostí a poskytování
elementární sociální ochrany sniÏují spoleãensk˘ odpor vÛãi rozsáhl˘m eko-
nomick˘m zmûnám. Pfiesná podoba tohoto souboru opatfiení je dána kon-
krétní situací v dané zemi ãi regionu, ve kterém se restrukturalizovan˘ pod-
nik nachází.

Pokud v dané oblasti existují v˘razné politické a sociálních pfiekáÏky brá-
nící restrukturalizaci velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ, mûl by se stát nej-
prve zamûfiit na zlep‰ení kvality investiãního prostfiedí, a to pfiedev‰ím na
podporu rozvoje mal˘ch a stfiedních podnikÛ, tvorbu nov˘ch pracovních pfií-
leÏitostí a koneãnû zlep‰ování konkurenãního prostfiedí. Tato opatfiení ve-
dou k vût‰í pfiedvídatelnosti vládní politiky, zvlá‰tû pokud se zamûfií na sni-
Ïování byrokracie a korupce, posílení daÀového systému a zlep‰ení admi-
nistrativy, zv˘‰ení ochrany práv investorÛ, a to jak akcionáfiÛ (equity in-
vestors), tak vûfiitelÛ, a na vytvofiení stabilního finanãního sektoru podpo-
rujícího reálnou ekonomiku.

DÛleÏitou úlohou vlády v procesu restrukturalizace je zabezpeãit dobfie
fungující sociální síÈ, která je zaloÏena pfiedev‰ím na vyplácení dávek v ho-
tovosti. Zejména v zemích b˘valého Sovûtského svazu je reforma sociální
sítû, která by zv˘‰ila vyplácené sociální dávky pro chudé a nezamûstnané,
nezbytná pro zv˘‰ení pracovní mobility a zahájení podnikové restruktura-
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Bulhar- ČR Maďar- Kazach- Kirgizie Polsko Rumun- Rusko Slovenská 
sko sko stán sko republika

mzdový diferenciál a 2,13 2,2 2,71 3,88 3,65 2,38 1,91 3,83 2,3

hranice chudoby na 
3,1 0 1,3 5,7 49,1 1,2 6,8 18,8 2,6úrovni 2,15 USD/denb

hranice chudoby na 
18,2 0,8 15,4 30,9 84,1 18,4 44,5 50,3 8,6úrovni 4,30 USD/denb

zdroje: Mzdové diferenciály: Roční statistické ročenky jednotlivých zemí, 1996
Míry chudoby: Zpráva Světové banky o chudobě (World Bank Poverty Report) 2000

poznámky: a Mzdové diferenciály jsou definovány jako poměr průměrné mzdy v sektoru finančních služeb vůči prů-
měrné mzdě v zemědělství.

b v procentech pracovní síly

TABULKA 1 Mzdové diferenciály a hranice chudoby



lizace. Mobilitu pracovní síly a následné snaz‰í pfiizpÛsobování trhu práce
mohou podpofiit vhodnû zvolené rekvalifikaãní programy v regionech, ve kte-
r˘ch prÛmyslová restrukturalizace probíhá.

Pfii postupném sniÏování mnoha forem podpory podnikÛ vût‰inou exis-
tuje moÏnost nahradit implicitní mechanizmy podpory podnikÛ, jako je
bezplatné vyuÏívání infrastruktury, explicitními a ãasovû omezen˘mi do-
tacemi pro vybrané podniky, dotacemi, které by pokr˘valy sociální náklady
a také náklady spojené s ochranou Ïivotního prostfiedí. Tato metoda má
v‰ak smysl pouze v prostfiedí, ve kterém je stát schopen prostfiednictvím
pfiíznivého investiãního klimatu dostateãnû podporovat nové pracovní pfií-
leÏitosti a zároveÀ posilovat sociální síÈ. V zemi musí také fungovat systém
bankrotÛ takov˘m zpÛsobem, aby probíhající legislativní procesy poskyto-
valy problémov˘m podnikÛm moÏnost restrukturalizace nebo ukonãení ãin-
nosti.

3.2 Klíãová strategická témata

Proces podnikové restrukturalizace s sebou pfiiná‰í zásadní zmûny ve
struktufie a fiízení podniku, které se vût‰inou setkávají se siln˘m odporem;
konkrétní podoba tohoto odporu je závislá na dané spoleãnosti a odvûtví.
Pfiesto se v‰ak v‰echny prorÛstové strategie restrukturalizace zamûfiují na
ãtyfii základní oblasti.

1. Je nezbytné vytypovat ty ãásti podniku, které mají za pfiedpokladu
dobré správy a nov˘ch investic potenciální hodnotu pro podnikání. JelikoÏ
rozhodování vût‰iny velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ nebyla orientována
trÏnû, nemusí taková kladná potenciální hodnota vÛbec existovat. V tomto
pfiípadû nezb˘vá neÏ tyto neperspektivní ãásti podniku v del‰ím ãasovém
horizontu uzavfiít a nalézt prostfiedky pro financování do té doby vznikl˘ch
ztrát. MÛÏe také nastat situace, kdy podnikatelská hodnota jednotliv˘ch
ãástí podnikÛ bude vût‰í v pfiípadû vytvofiení nûkolika nezávisl˘ch firem.
Na základû tûchto odhadÛ hodnot jednotliv˘ch ãástí spoleãnosti musejí b˘t
pfiijata strategická rozhodnutí t˘kající se tûch ãástí podniku, které tvofií
jádro podnikatelsk˘ch aktivit (core business), a dal‰ího osudu neperspek-
tivních ãástí podniku.

2. Pokud proces prorÛstové restrukturalizace vyÏaduje fie‰ení znaãného
mnoÏství problémÛ, je ‰ance na jeho úspûch povût‰inou zv˘‰ena vstupem
dobfie informovaného strategického investora s potfiebn˘mi finanãními
zdroji, manaÏersk˘mi dovednostmi, marketingovou sítí a siln˘m postave-
ním v daném odvûtví. Pokud je v‰ak objem dan˘ch problémÛ men‰í a po-
kud souãasn˘ management disponuje potfiebn˘mi znalostmi a schopností
tûÏit z daného segmentu trhu, mÛÏe b˘t proces restrukturalizace úspû‰nû
zvládnut bez pfiítomnosti strategického investora. Takov˘ch pfiípadÛ je v‰ak
pomûrnû málo.

3. I za pfiedpokladu, Ïe lze nalézt zodpovûdné a kvalifikované investory,
ktefií jsou schopni po vstupu do podniku vyuÏít jeho ziskového potenciálu,
proces restrukturalizace nemÛÏe zpravidla probûhnout bez zmûn poloÏek
pasivní strany úãetní bilance spoleãnosti. V pfiípadû platební neschopnosti
stojí spoleãnost pfied zásadním rozhodnutím. Spoleãnost (její akcie) mÛÏe
b˘t po urãité restrukturalizaci sv˘ch závazkÛ prodána jako celek, nebo mo-
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hou b˘t prodána pouze urãitá aktiva, a to bez náleÏit˘ch závazkÛ (nebo
pouze s jejich ãástí). Pokud dojde k prodeji aktiv spoleãnosti, v˘nosy z pro-
deje by mûly b˘t pouÏity k vyrovnání závazkÛ podniku v náleÏitém po-
fiadí.

4. V˘razné zmûny v tfiech základních oblastech (provozní, fiídicí a finanãní)
se ve vût‰inû pfiípadÛ setkávají se siln˘m odporem ze strany rÛzn˘ch zá-
jmov˘ch skupin. Tento odpor ãasto vzniká i tehdy, pokud jsou tyto zmûny
pro dlouhodobou prosperitu jádra restrukturalizované spoleãnosti ne-
zbytné. Z tohoto dÛvodu mohou b˘t tyto zmûny realizovány pouze za pfied-
pokladu, Ïe manaÏefii ovlivÀující chod spoleãnosti pfiijmou tyto zmûny za
své a Ïe zároveÀ disponují dostatkem prostfiedkÛ k jejich uskuteãnûní. Tato
úvaha platí nejen pro novû vstupující strategické investory, ale i pro ty,
ktefií spoleãnost spravují pfied vstupem nového investora, aÈ uÏ se jedná
o vládu, místní samosprávu, dosavadní vlastníky a manaÏery, vûfiitele, nebo
jiné subjekty.

3.3 Role strategického investora

Zku‰enosti z praxe ukázaly, Ïe pokud je restrukturalizaãní proces v˘ji-
meãnû nároãn ,̆ strategiãtí investofii2 jej zvládají obvykle úspû‰nûji neÏ do-
savadní vlastníci a manaÏefii (graf 4). Jen relativnû málo spoleãností vdûãí
za úspû‰nou restrukturalizaci schopnému vedení místních manaÏerÛ; to má
nûkolik dÛvodÛ.

2 Je tfieba si uvûdomit, Ïe strategick˘ investor nemusí b˘t automaticky investorem zahraniãním,
i kdyÏ v transformujících se ekonomikách stfiední a v˘chodní Evropy tomu tak zpravidla je.

GRAF 4 Vztah mezi přímými zahraničními investicemi a průmyslovou restrukturalizací

zdroj: EBRD: EBRD Transition Report 2000.



PfiestoÏe pracovní síla v transformujících se zemích je pomûrnû kvalifi-
kovaná, ãasto chybí znalosti moderních zpÛsobÛ fiízení a nejnovûj‰ích od-
born˘ch poznatkÛ v daném odvûtví. Strategiãtí investofii tak obvykle po-
skytují nejen technické know-how nutné pro modernizaci v˘robkÛ, ale
zároveÀ i znalost postupÛ, které spoleãnosti umoÏní pfiipojit se ke globální
ekonomice. A co je nejdÛleÏitûj‰í, strategiãtí investofii vût‰inou s sebou pfii-
vedou manaÏery do oblasti financí, marketingu a strategie, coÏ jsou zpra-
vidla oblasti, které vyÏadují nejvût‰í zmûny.

ProrÛstovû zamûfiená restrukturalizace velk˘ch podnikÛ je obvykle ná-
roãná na kapitálové v˘daje nutné pro zlep‰ení kvality v˘robkÛ – aÈ jiÏ pÛ-
vodních, anebo nov˘ch – a v˘robních metod. Zatímco místní podniky ãasto
trpí nedostatkem hotovosti a domácí banky ne vÏdy poskytují úvûry s v˘-
hodn˘mi podmínkami, zahraniãní strategiãtí investofii disponují vlastními
zdroji a ãasto získávají finance od zahraniãních bank, které mají s posky-
továním podnikov˘ch komerãních úvûrÛ vût‰í zku‰enosti.

Znaãnû vysok˘ stupeÀ rizika spojen˘ s investicemi do akcií restruktura-
lizovan˘ch podnikÛ je vût‰inou v˘sledkem rizikovosti dané zemû a nároã-
nosti procesu restrukturalizace. Strategiãtí investofii se sv˘mi zdroji a dlou-
hodob˘mi zájmy jsou ãasto lépe vybaveni k vyhodnocení tohoto typu rizika
a k pfiizpÛsobení sv˘ch plánÛ tomuto riziku neÏ banky ãi individuální malí
vlastníci nebo manaÏefii.

V mnoha velk˘ch spoleãnostech mÛÏe pfii v˘bûru manaÏerÛ a jejich mo-
tivaci u‰kodit rozdrobení vlastnick˘ch práv, ztráta kontroly nad nimi a sku-
pinové zájmy; to se odrazí nejen v provozních, ale i v strategick˘ch rozhod-
nutích spoleãnosti. Tento problém mÛÏe b˘t vyfie‰en pfievzetím podniku
strategick˘m investorem. Spoleãnost tak získá jediného, vnûj‰ího vût‰ino-
vého vlastníka. Alternativnû mÛÏe b˘t vût‰inové kontroly nad spoleãností
dosaÏeno prostfiednictvím ve shodû jednající skupiny investorÛ. V takové
skupinû se mÛÏe spojovat znalost daného oboru, kterou by poskytl strate-
gick˘ investor, s finanãní podporou a obecn˘mi znalostmi správy spoleã-
nosti, jak˘mi disponují silní institucionální investofii.

PfiestoÏe se v minulosti ukázal zpravidla jako nejefektivnûj‰í zpÛsob re-
strukturalizace spoleãností ve stfiední a v˘chodní Evropû vstup zahraniã-
ního strategického partnera, nelze ho povaÏovat za automatickou spásu.
Mezinárodní akvizice v sobû nesou znaãná rizika.

Odpor k restrukturalizaci ze strany zamûstnancÛ a manaÏerÛ mÛÏe – na
rozdíl od investic na zelené louce – ztíÏit reorientaci spoleãnosti v oblasti
v˘roby. Cíle domácího managementu jsou vût‰inou odli‰né od cílÛ zahra-
niãního investora, které zahrnují i neziskové motivy a nepsané dohody se
tfietími stranami. Silné skupinové zájmy manaÏerÛ a zamûstnancÛ pfietr-
vávají i v pfiípadû, Ïe nov˘ investor se stane v˘hradním vlastníkem spoleã-
nosti.

Jakákoliv zahraniãní investice s sebou nese politická a regulatorní rizika,
jako jsou nepfiedvídatelné legislativní a daÀové prostfiedí, nejist˘ pfiístup
k vefiejné infrastruktufie, tlaky na zachování pracovních míst, makroeko-
nomická nestabilita a korupce. Místní partnefii mohou v urãit˘ch situacích
ovlivÀovat státní orgány, ale tyto vztahy nemusejí b˘t pro zahraniãní in-
vestory vÏdy pfiínosem. V˘hody a privilegia, které nevycházejí ze zákona,
n˘brÏ z ad hoc dohod, jsou ãasto mûnûny, coÏ vná‰í prvek nejistoty. Navíc
jsou ãasto implicitnû zaloÏeny na zásadû „nûco za nûco“.
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3.4 Role státu

Pokud je stát dominantním vlastníkem spoleãnosti a chce pfiilákat stra-
tegického investora, musí se pfiipravit na pfiedání kontroly spoleãnosti. Exi-
stuje mnoho zpÛsobÛ, jejichÏ pomocí mÛÏe stát postupovat nejen pfii prodeji
státních spoleãností, ale také pfii prodeji spoleãností, v nichÏ je v˘znamn˘m
vûfiitelem.

V mnoha pfiípadech není v silách státu, aby pfiesnû odhadl potenciální
hodnotu sv˘ch vlastních spoleãností a jejich aktiv. Proto by mûl stát nejprve
uzavfiít dohodu s poradcem, kter˘ by moÏné postupy v procesu restruktu-
ralizace státem vlastnûn˘ch podnikÛ náleÏitû ohodnotil. Je ale tfieba dbát
na efektivnost v˘dajÛ spojen˘ch s vyuÏíváním tûchto poradensk˘ch sluÏeb.
Tyto sluÏby v sobû obsahují nûkolik aspektÛ. Za prvé, poradce odhadne,
které ãásti spoleãnosti jsou v pfiípadû dobré správy z dlouhodobého hlediska
Ïivotaschopné, a tudíÏ mohou b˘t prodány, a které ãásti spoleãnosti by mûly
b˘t uzavfieny. Tyto sluÏby vût‰inou poskytuje konzultant zamûfiující se na
fiízení a odvûtvovou strukturu. Investiãní banka nebo konzultant v oblasti
fiízení s kontakty na daném trhu mohou pomoci pfii odhadu zájmÛ jednot-
liv˘ch potenciálních investorÛ. V pfiípadû potfieby mohou b˘t vyuÏiti poradci
v oblasti fúzí a akvizic, ktefií doporuãí vhodnou podnikovou a finanãní re-
strukturalizaci vedoucí k náleÏité pfiípravû spoleãnosti na prodej. Investiãní
banka mÛÏe b˘t následnû vyuÏita pfii pfiípravû investiãního/informaãního
memoranda a detailního ‰etfiení investora, zatímco vyjednávání o podmín-
kách prodeje je svûfiováno do kompetence investiãní banky/právního po-
radce/úãetních.

V nûkter˘ch pfiípadech je nezbytné, aby bylo v období pfied prodejem spo-
leãnosti zabránûno jejímu tunelování a aby byly fie‰eny problémy s vûfiiteli,
ktefií mají potenciálnû konfliktní zájmy. Tyto zájmy mohou vést k znaãn˘m
neshodám v tom, zda a kdy by mûly b˘t zahájeny dÛleÏité zmûny ve spo-
leãnosti. V ideálním pfiípadû by si vûfiitelé – vãetnû státu, kter˘ je kvÛli ne-
doplatkÛm v oblasti daní a pfiíspûvkÛ na sociální poji‰tûní, ale také v mnoha
pfiípadech kvÛli pfievodu ‰patn˘ch bankovních úvûrÛ ãi státem garantova-
n˘ch úvûrÛ na stát ãasto nejvût‰ím vûfiitelem spoleãnosti – mûli vybrat pfie-
chodného správce, kter˘ by navrhoval plán restrukturalizace zamûfien˘ na
prodej spoleãnosti ãi jejích ãástí do rukou strategického investora.

Tento pfiechodn˘ správce by mûl suplovat vlastníka spoleãnosti a zároveÀ
by mûl vedle práce administrátora fungovat jako jak˘si „lékafi podniku“.
Jeho hlavními úkoly by byla podpora krátkodob˘ch „jednoduch˘ch“ ná-
pravn˘ch opatfiení (napfi. kontrola provozního kapitálu) a nalezení kupcÛ.
Klíãov˘mi tématy pro správce je dále jasné definování mandátu a pravo-
mocí a jejich omezení nutné pro kontrolu nákladÛ. Dosavadní v˘sledky
z praxe jsou nejednoznaãné, vãetnû relativnû neuspokojiv˘ch zku‰eností
s prací specialistÛ pfii restrukturalizaci prÛmyslov˘ch podnikÛ.

Hlavní problém mÛÏe spoãívat ve zpÛsobu vypofiádání se s jasnû dan˘mi
i nepsan˘mi závazky spoleãnosti. Mezi nû se fiadí rÛzné druhy nedoplatkÛ,
dodavatelské a odbûratelské smlouvy, dlouhodobé barterové dohody, zá-
vazky vÛãi Ïivotnímu prostfiedí, nedoplatky na daních a sociální závazky
v oblastech bydlení ãi dopravy. Existující finanãní a sociální závazky spo-
leãnosti, stejnû jako závazky vÛãi Ïivotnímu prostfiedí by mûly b˘t restruk-
turalizovány takov˘m zpÛsobem, aby spoleãnost získala nezápornou trÏní
hodnotu a byla schopna strategického investora pfiilákat. I pfiesto v‰ak mÛÏe
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prodejní cena spoleãnosti zÛstat velmi nízká, a to z dÛvodÛ vysok˘ch ná-
kladÛ na restrukturalizaci a s ní spojeného vysokého rizika.

Existuje fiada jin˘ch pfiístupÛ k podnikové restrukturalizaci, vãetnû hlub‰í
pfiedprivatizaãní, státem organizované restrukturalizace, státem financo-
van˘ch restrukturalizaãních programÛ, manaÏersk˘ch smluv, „twinning“
kontraktÛ (kontraktÛ o v˘pomoci zahraniãních manaÏerÛ v domácím pod-
niku) a dohod o manaÏersk˘ch konzultacích. V˘sledky v‰ech tûchto pfiístupÛ
jsou v transformujících se ekonomikách ãasto neuspokojivé, a to i v pfiípa-
dech, kdy procesu restrukturalizace není pfiekáÏkou institucionální rámec.
Hlavními dÛvody jsou nedostateãn˘ vliv tûch, ktefií za restrukturalizaci zod-
povídají, a to obzvlá‰tû v pfiípadech, kdy dosavadní management nadále se-
trvává ve sv˘ch pozicích, a dále pak obecn˘ nedostatek znalostí nutn˘ch pro
restrukturalizaci spoleãnosti.

4. Závûreãné poznámky

Jádrem prÛmyslové restrukturalizace musí b˘t finanãní a ekonomická lo-
gika. Oãekávání, Ïe z restrukturalizované spoleãnosti mÛÏe b˘t vytvofien fi-
nanãnû Ïivotaschopn˘ podnik, jehoÏ aktivity jsou z ekonomického hlediska
pfiínosné (za pfiedpokladu odbourání ãi minimalizace bariér volné soutûÏe,
cenov˘ch dotací a jin˘ch deformací), musí b˘t podloÏeno logick˘mi argu-
menty. Vláda, místní samospráva i podniková sféra musejí b˘t pfiipraveny
v pfiípadû potfieby podpofiit zmûny vlastnick˘ch struktur v rámci restruk-
turalizace a vytvofiit pro tyto zmûny adekvátní podmínky.

Úspûch prÛmyslové restrukturalizace mÛÏe b˘t podpofien nûkolika fak-
tory. Mezi nû patfií vstup nov˘ch vlastníkÛ a/nebo nového managementu;
vysok˘ vlastnick˘ podíl strategického investora ve srovnání s podíly ostat-
ních vlastníkÛ; nedostatek vnûj‰ích pfiíleÏitostí pro dosavadní vlastníky/ma-
naÏery; aktivní role vlády a místních samospráv v procesu restrukturali-
zace; efektivní vynucování práv akcionáfiÛ a vûfiitelÛ.

V pfiípadech nevydafiené prÛmyslové restrukturalizace se ãasto objevuje
nûkolik obecn˘ch problémÛ. Ve vût‰inû pfiípadÛ si vliv ve spoleãnosti za-
chovali dosavadní vlastníci/manaÏefii, vláda se dostateãnû nezavázala k v˘-
razné restrukturalizaci a práva vûfiitelÛ a minoritních akcionáfiÛ byla
‰patnû vynutitelná.

SniÏování sociálního a politického odporu vÛãi restrukturalizaci je ãasto
podmínûno pokrokem v klíãov˘ch ekonomick˘ch a sociálních oblastech. Lze
pfiedpokládat, Ïe restrukturalizace spoleãnosti vût‰inou vede k v˘raznému
sníÏení poãtu pracovních míst. Za této situace musí existovat urãitá záruka,
Ïe vláda podnikne urãitá, ãasto odvûtvovû specifická opatfiení (napfi. dávky
v hotovosti pro nezamûstnané, rekvalifikaãní programy), která by negativní
sociální dopady restrukturalizace sniÏovala. Bez existence tûchto záruk je
moÏnost uskuteãnûní prorÛstovû orientované restrukturalizace nereálná.

Dále je tfieba vytvofiit vhodn˘ právní rámec a zajistit transparentnost jeho
fungování. Zatímco na poãátku transformace se zmûny v legislativû fiídily
liberalizaãními reformami, pokrok v procesu transformace vytváfií poptávku
po vylep‰ení právního rámce nutném pro fie‰ení problémÛ i v tûch oblas-
tech, které byly do této doby pfiehlíÏeny nebo jejichÏ fie‰ení naráÏelo na siln˘
odpor zájmov˘ch skupin. Dal‰ím v˘razn˘m podnûtem pro legislativní zmûny
podporující podnikovou restrukturalizaci je proces pfiistupování k EU.



Dosavadní zku‰enosti s prÛmyslovou restrukturalizací ukazují, Ïe stra-
tegiãtí investofii ãasto upfiednostÀují prodej majetku anebo úplné úãetní od-
dûlení té ãásti podniku, do níÏ investují (ring-fencing), aby mohli zaãít v si-
tuaci, v níÏ je vliv závazkÛ z minulosti minimální. Zku‰enosti investorÛ
z jin˘ch transformujících se ekonomik mohou b˘t velmi dÛleÏité, ale je tfieba
dodat, Ïe i tito investofii mohou ãelit v˘razn˘m problémÛm. V˘bûr správ-
ného manaÏerského t˘mu je proto zásadní. ManaÏefii, ktefií mají zku‰enosti
pouze se západními rozvinut˘mi trhy, se mnohdy nedokáÏí nové situaci pfii-
zpÛsobit a musejí b˘t vymûnûni. Pro nov˘ manaÏersk˘ t˘m jsou nezbytné
jak zku‰enosti s procesem restrukturalizace a fiízením zmûn, tak znalosti
daného odvûtví.

Pokud se v procesu restrukturalizace neangaÏuje Ïádn˘ strategick˘ in-
vestor, úspû‰nost nov˘ch pokusÛ o restrukturalizaci, které mohou b˘t dÛ-
sledkem napfi. vstupu nov˘ch finanãních investorÛ s v˘razn˘m majetkov˘m
podílem ve spoleãnosti, závisí na dosavadních úspû‰ích souãasného mana-
gementu v fiízení podniku a na jeho schopnosti úkoly restrukturalizace
zvládnout. V tomto pfiípadû je kontrola procesu restrukturalizace závislá
na dohodû akcionáfiÛ a jejich ‰iroké podpofie jasnû dan˘m a pfiijat˘m re-
strukturalizaãním opatfiením. Pfiesto vÏdy existuje riziko neshod mezi jed-
notliv˘mi akcionáfii, rozkladu morálky ãi tfienic uvnitfi managementu
a vzniku konfliktÛ mezi akcionáfii a managementem. Úspû‰n˘ prÛbûh re-
strukturalizace fiízen˘ manaÏery ãi finanãními investory je obvykle cha-
rakterizován nûkolika skuteãnostmi: spoleãnost je fiízena manaÏersk˘m t˘-
mem, kter˘ disponuje pfiedchozími zku‰enostmi s úspû‰nou podnikovou
restrukturalizací; spoleãnost se pohybuje v relativnû stabilním segmentu
trhu (kter˘ mÛÏe b˘t napfi. dÛsledkem velmi cenného patentu ãi v˘robku);
spoleãnost byla jiÏ pfied poãátkem zmûn potenciálnû zisková a potfieba re-
strukturalizace byla nad oãekávání nízká.

Proces restrukturalizace velk˘ch prÛmyslov˘ch podnikÛ mÛÏe b˘t v˘-
raznû urychlen vyhlídkami vstupu deseti kandidátsk˘ch zemí do Evropské
unie. Státní podpora jednotliv˘m podnikÛm a citliv˘m prÛmyslov˘m od-
vûtvím (napfi. loìafisk˘ prÛmysl, tûÏba uhlí, oceláfisk˘ prÛmysl) je pro fiadu
kandidátsk˘ch zemí jednou z nejsloÏitûj‰ích a nevyfie‰en˘ch otázek pfied-
vstupního vyjednávání s Evropskou unií. Dal‰ím faktorem, kter˘ mÛÏe re-
strukturalizaci podpofiit, je krize, jakou byla napfi. ãeská mûnová krize v roce
1997 nebo ruská krize v roce 1998, za které se dosavadní situace v zemi
ukáÏe jako neudrÏitelná a která vyvolá zmûnu pomûru mezi krátkodob˘mi
politick˘mi náklady a v˘nosy restrukturalizace.

Přeložili Ilona Katzová a Ondřej 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://www.financeauver.org.
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