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Vybrané postupy
finan¢ni restrukturalizace korporaci

Jaruse KRAUSEOVA*

Ocekavanym pfinosem restrukturalizace korporaci je zlepS$it jejich ekonomic-
kou Groveri a pFinést tim uzitek akcionaim, manazerim a zaméstnanctm. Uro-
ven pfinost restrukturalizace se posuzuje z riiznych hledisek. Je vSeobecné znéa-
mé, Ze pohledy na zaméfeni restrukturalizace nejsou jednotné, a to pfedevsim
z dlivodu rozdilnych postoj vlastnikl akcionaia, manazer a zaméstnanci k da-
nému podniku.

Uspééné restrukturalizace spo€iva v ,,mistrovském* sjednoceni rozdilnych zaj-
mu akcionafid, manazert a zaméstnancG. Mezi nejvyznamnéjsi oblasti motivace
restrukturalizaéniho procesu patii:

— zdokonalit, a zejména zpevnit stimuly pro posileni ekonomické urovné korpo-
raci,

— dosahnout lepsi obchodni vykonnosti,

— vyjasnit zaméfeni prace manazerq,

— vytvofit prihlednéjsi hodnoceni , pfitazlivosti* investic,

— ukonéit neproduktivni investovani — zlep§it Groven hotovostniho toku,

— zbavit se tisekl s nizkou vykonnosti,

— zvy$sit dluhovou kapacitu podniku,

— dokonaleji vyuzit , danovy §tit".

Z rozsahu oblasti motivace je zfejmé §irsi zameéreni problému restrukturaliza-
ce firmy.

Vysledky restrukturalizace se zpravidla posuzuji podle hodnoty firmy nebo po-
dle trini ceny akcii. Uroven vysledkt restrukturalizaénich akci je sledovana
a pfisné hodnocena trhem, ktery se orientuje pifedevsim podle odekavanych
i skuteénych finanénich zmén v podniku. Restrukturalizaéni pfemény jsou v pod-
staté soustiedéné do tfi oblasti, ve kterych se uplatiiuji nasledujici finanéni na-
stroje a finanéni operace:

1. Restrukturalizace majetku. Spoé¢iva ve zménach rozsahu a struktury majetku
jako podpore podnikani. Znamena rozsahlé reinvestice a dal$i nové investi¢ni
akce. Z hlediska finanénich operaci se soustfeduje na vyuziti partnerskych
vztaht pro danové uspory, strukturu hotovostniho toku a p#ipojeni podniku
mezi vykonnéjsi obchodni jednotky.

2. Restrukturalizace obchodni ¢innosti. Zvysuje hodnotu nasledujicimi zpisoby:
a) otekava a slibuje rist prostifednictvim obchodnich zastoupeni a rhznych

* Ing. Jaruse Krauseova, CSc., pracovnice katedry podnikové ekonomiky VSE v Praze
Redakce piispévek obdrzela 18. 3. 1994.
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zpusob spoleéného podnikani. Souéasné nabizi cenné papiry novych usekd,
které vznikly na zakladé spoleéného podnikani;

b) oddélenim obchodnich jednotek od firmy prodejem nebo éaste¢nou likvida-

ci;

¢) nakupem obchodnich jednotek na avér.

3. Podnikova restrukturalizace. Ji se méni vlastnicka struktura kapitalu a upra-
vuje se vztah k partnerskym podnikiim prostfednictvim:

a) emise novych obligaci, normalnich akcii a preferenénich akecii,

b) opétovného nakupu akecii,

¢) vyuZiti zaméstnaneckych akeii,

d) radikalni zmény vydaji a inkasa,

e) soupisu majetku uréeného k prodeji ¢asti firmy.

Velmi Casto se povaZuje za zakladni krok restrukturalizace sniZeni zadluzenos-
ti a s timto cilem se realizuji nejraznéjsi opatteni, ktera spodivaji pfedevdim na
prodeji riznych ¢asti majetku.

V praxi nasich podniki se vyuzil prodej nepotiebnych zasob. Timto postupem
si podniky pfeménily majetkovou ¢ast — nadbytetné a nepotfebné zasoby — na
penize. V pfechodu na trZni ekonomiku si podniky touto operaci doplnily pendzni
zasobu, vyrovnaly aspori ¢asteéné své zavazky a zlep$ily si své postaveni, zejmé-
na ve vztahu k pfislu$né komeréni bance. Uroven jednotlivych kroki k doplnéni
penéz méla jen kratkodoby charakter a manaZefi podniki, které byly prevaziné
statni, sledovali také vytvofeni dostateéné zasoby penéz na zvy$eni mezd. Podni-
ky se sestupnou urovni vykoni a vynosovosti timto finanénim postupem zvy$o-
valy — ostatné stale naprosto nechrozené zvy$uji — mzdy. Podnikovy manage-
ment rozproddvad majetek, aby mohl udrzet dosavadni Grovefi mezd, a pokud
stadi penize, potom i mzdy zvy$it. Zde je zfejma naprosta absence zajmi vlastni-
kil na skuteéné uéinném provadéni dalsich kroki restrukturalizace podniku.

Nedostatek penéz se obnovil a trva dal. Struktura majetku zahrnuje vysoky
stav pohledavek s nadmérné dlouhou dobou splatnosti. Proto nasleduje dalsi
krok restrukturalizace: prodej pohledavek.

Oba kroky restrukturalizace sleduji ziskani zasoby penéz na vyplatu mezd
v jejich dosavadni Grovni a na jejich dalsi zvy$eni. Tlaky na rist mezd nejsou
spojeny jen s ptirozenym zajmem pracovniki na jejich pfijmech; nutné je také
zvazit rozvoj trzni ekonomiky a vliv trhu prace na vyvoj mezd.

Vzhledem k zavadéni a velmi Gsp&snému rozvoji trzni ekonomiky, i pres vyssi
miru inflace, musime poéitat s vlivem liberalizace cen i na cenu prace. V pfeziva-
jicim stylu mysleni podnikového managementu z doby centralné fizené ekono-
miky je tlak na vysoké tempo ristu mezd bezprosttednim vyfesenim uspokojeni
zajmi jeho a sou¢asné i vech pracovniki podniku, avsak s krajné kratkodobym
ucinkem. Doposud se v restrukturalizaci bere ohled na zajmy pracovnikd i mana-
Zerl a zcela se opomijeji zajmy vlastnikd. Postupy privatizace jsou pro restruk-
turalizaci velmi pomalé. Po prvni viné kuponové privatizace se okamzity vliv
akcionaft na efektivni a perspektivni zhodnoceni majetku bezprosttedné nijak
neprojevil.

e3eni platebni neschopnosti vzajemnym vyrovnanim zavazka a odkupem po-
hledavek ptfinese statické vyrovnani majetkové a kapitalové struktury k urdité-
mu datu. Pro Gspéch v podnikani je viak pfedev§im dilezita soustavna a syste-
maticky vedena ekonomicka rovnoviha. Zakladem dosazeni dynamicky se rozvi-
jejici rovnovahy je systematicky riist vynosti i vynosovosti na zakladé kvalitniho
zakazkového kryti.

Z naprosto ziejmé potfeby doplnit k zajmim pracovnik’ véetné vrcholového
managementu zajmy vlastnikl je zdkladem doporuéeni, jak zlepsit a vyfesit sou-
Casné malé vysledky restrukturalizaénich procesi.
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Diléi zavér

Restrukturalizaéni proces lze fesit jen na zakladé fungujicich vlastnickych
vztahd. Zajmy viech pracovniki se pfevaziné orientuji na bezprostiedni, tzn.
kratkodoby uzitek z jejich prace. Pro racionalné vedenou restrukturalizaci je
nutné vzajemneé skloubit zajmy vlastnikili i zajmy pracovnikl. Vlastnici preferuji
rist majetku, ktery je dosazitelny v dlouhodobém ¢asovém horizontu, a pracov-
nici preferuji bezprosttedni odménu za praci — mzdu.

Restrukturalizace je prostfedkem k dosazeni takové vynosnosti majetku, kte-
ra je vyssi neZ primérna trzni mira vynosu. Finanéni operace sledujici vyhradné
kratkodobé cile nemaji vyraznéjsi vliv na zvyseni vykonnosti firmy ani na zvyse-
ni jeji trzni hodnoty. Rist mezd bez ristu vynosnosti majetku nema vliv na pod-
poru zdjmi pracovnikd a manazert o vy$§i prosperitu korporace, a tak ani vlast-
nici nemohou dosahnout zvy$eni svého majetku.

Uroven restrukturalizace je prozatim na nizké urovni. Bere ohled piedevsim
na zajmy manazeru a ostatnich pracovnikii, ma jednostranny charakter a ekono-
mickou Grovern podniku zlep§ila pouze v malém rozsahu. Zamérila se vyhradné
na zménu struktury majetku. Vazba na zménu vlastnictvi se neprojevila u véech
korporaci v plné mire, protoZe privatizace pisobi jen velmi kratkou dobu a neni
stale ukonéena. Restrukturalizace je obtiZné proveditelna v téch korporacich, ve
kterych neni vyfresena privatizace.

Dalsi ¢ast prace se zabyva moznostmi vyuzivani nékterych druhi finanénich
nastroja a zplisobi finanénich operaci — v podminkach dokondéeni obou etap pri-
vatizace — k vytvoreni potfebné urovné vynosovosti korporace nutné pro uspés-
nou ekonomickou restrukturalizaci.

Finanéni nastroje a postupy restrukturalizace

Restrukturaliza¢ni zmény nelze provadét na zakladé nekoneéného rozproda-
véani majetku. Uspésna restrukturalizace korporaci vyzaduje premény, které zvy-
$uji hodnotu firmy. V procesu ozdravéni podniku se projevuje potfeba novych,
vynosnéjsich investic. Proto vznika tlak na ziskani dalsiho kapitalu a v ramci re-
strukturalizace se zvazuji moznosti rekapitalizace firmy. Jednim ze zplisobt pod-
pory ekonomické restrukturalizace korporace je ziskani dalsiho ciziho kapitalu
a vétsi vyuziti avérové paky.

Vliv 1vérové pdky

Podle nazoru autorky postup restrukturalizace na zakladé zvys$eni miry zadlu-
zenosti pfispiva v dasledku zavaznosti splatek uvérd a aroku k vyjasnéni pohle-
du manaZera na vynosovost jednotlivych investic, reformuje hotovostni tok (cash
flow), podporuje produktivitu prace, zvys$uje vynosnost a hodnotu firmy.

Ptredevs$im avér je rychle dostupny a levnéjsi finanéni zdroj nezZ vlastni kapi-
tal. Prostfednictvim Gvéru se velmi flexibilné vytvafeji finanéni zdroje na inves-
tiéni potfeby, a tak je podnik rychle piipraven reagovat na situaci na trhu, ziskat
nebo udrzet si zdkaznika. Uhrady uroku jsou odeéitatelné vydaje od danového
zakladu.!

1 Presné: viz zakon &. 586/1992 Sb. § 25 odst. w
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Posilena pozice na trhu pfinasi vy3ssi tvorbu finanénich zdroji — trzby, zisk,
odpisy —, vyuziva se danového §titu, a tim se zvySuje obratovost majetku. Do-
chazi také k rdstu trzni hodnoty korporace.

S rostouci produktivitou a hodnotou firmy se mohou rozdélovat pfirastky fi-
nanénich zdroji a vhodnym zphsobem lze reagovat na ofekavani pracovnikii,
manazerl a majiteld.

Rekapitalizace prostfednictvim dluhového financovani zvysuje majetek firmy,
soutasné se vSak zvétSuje riziko majiteli. Zajem majitelti o pfinosy novych in-
vestic se zvySuje a velmi diraznym zplisobem vyviji tlak na manaZery i na pra-
covniky ve sméru zvyseni celkové vykonnosti firmy.

Splatky dluhu vytvafeji tlak na prodej malo vynosného nebo pfimo nevyuzité-
ho majetku. Naléhavost splatek dluhu podporuje usili zvysit hotovostni tok. Pro-
dej malo vynosného majetku nebo pfimo nevyuzitého majetku doplni potiebné
finanéni zdroje a ozdravi skladbu majetku pro dalsi podnikani.

VyuZiti datiového Stitu

Opét je uZiteéné zdhraznit, Ze dluhové financovani prostfednictvim pfimého
uvéru od banky a emise obligaci je levnéjsi zpasob tvorby finanénich zdroju, nez
je emise akeii. Odeéitatelnost arokovych vydaji od zakladu dané zvyhodnuje vy-
uziti cizich finanénich zdroji. Naopak, dividendy se hradi ze zdanéného zisku.
Existuje-li vysoké zdanéni diichodd, potom jsou iroky levnéjsi a naopak dividen-
dy jsou vyplaceny z drazsich finanénich zdroji. U dluhového financovani vynos
drzitela obligaci uniké zdanéni jen na urovni korporace. Doba uniku ze zdanéni
zavisi na dobé splatnosti obligace, popf. Gvéru, a znamena pfinos pro podnik; pro-
to ma pozitivni rekapitalizaéni uéinek. O vynos z dluhového financovani vzroste
celkovy zisk, ktery se miZe také rozdélit mezi akcionafe a drzitele obligaci.

Casto se projevuje neochota finanénich manazera danovy §tit vyuzivat. Kazdy
kapital ma svoji miru rizika, ktera uréuje jeho miru vynosu. ,,Nejéastéji se pied-
poklada, ze riziko dariového stitu je stejné jako riziko arokovych plateb, které ho
vytvareji.“ [Brealey—Myers 1993, s. 452]. A dale: ,,Danovy §tit zvy3uje kapital,
tzn. hodnotu firmy. Ve finanénim rozhodovani se mira rizika zvazuje nasleduji-
cim zplsobem:

danova sazba korporaci krat oéekavanad urokova platba
otekavana mira vynosu dluhu

PV* danového stitu =

Investor se snaZi ziskat cizi kapital za niZi cenu, nez je jeho vlastni mira vyno-
su. Soucasné plati, Ze vynosy z vlastniho kapitalu jsou vyssi o daifiové uspory
z uroka, neboli plati zde pravidlo upravené sou¢asné hodnoty.” [ Brealey—Myers
1993, kap. 19-1, 19-2]:

upravena Cistd soutasnd hodnota = zakladni ¢ista sou¢asna hodnota + ¢ista sou-
¢asna hodnota finanénich rozhodnuti

Dariové Gspory z uroki plati téméf pro kazdy zpisob ziskani ciziho kapitalu.
V této souvislosti je nutné zdlraznit paradoxni jev, Ze pfi nejvyssi cené ciziho ka-
pitalu dosdhneme také nejvyssiho vedlejiiho finanéniho u¢inku. Zavainym prob-
lémem dluhového financovani je podil arokd na vydajich, které v ptipadé nizke-
ho obratu mohou dosahnout vyssi Grovné, neZ jsou celkové triby. V této nepii-
jemné situaci je ve vét§iné pfipadi restrukturalizace témér nefesitelna.

* PV = present value = soudasna hodnota (pozn. aut.)
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Pro zhodnoceni realné vyse vlastni miry vynosu je nutné vzit pii vypoétu ¢isté
sou€asné hodnoty v avahu danovy §tit [Brealey—Myers 1993, s. 453].

V mnohych pfipadech jsou finanéni manazeti i pfes znalosti o dafiové vyhodé
dluhu opatrni a ve vét$im rozsahu dalsi avéry nepouzivaji. Podle jejich nazoru je
lepsi vytvaret vétsi zasobu penéz krytou vlastnim kapitalem nez zvysovat veli-
kost pijéek. Uvéry pouziji jen v krajni situaci; jejich finanéni strategie je mozna
az prilis konzervativni.

Podnikovy finanéni management se ma rozhodovat ex ante a predchazet nedo-
statku penéz diverzifikaci finanénich nastroji. Musi najit vlastni vhodnou sklad-
bu kapitalu a majetku a obtiZe v likvidité minimalizovat optimalnim vztahem
mezi zavazky a obéznym majetkem.

Na trhu hleda kazdy subjekt své pfilezitosti, jak ziskat cizi kapital za co nej-
nizsi cenu. Proto finanéni manaZer ex ante diverzifikuje finanéni nastroje a flexi-
bilné usmérnuje kapitalovou strukturu. I v pfipadé, Ze podnik nepotiebuje zvyso-
vat kapital na investice, mizZe finanéni manaZer provadét finanéni expanzi zvy-
Sovanim pljéek. Tato operace ma za ulohu piedvadét firmu jako spolehlivého
vypujéovatele a posilit tim jeho dobrou povést na kapitalovém trhu.

Ma4-li podnik piirdstek hotovostniho toku i z ciziho kapitalu, maze se snadnéji
vyrovnat s dluhovou sluzbou a k hladkému penéZnimu vypofadani nového dluhu
prispéje i danovy §tit z urok.

ZadluZeny vykup

Resenim agresivni finanéni strategie je tzv. LBO?, zadluzeny vykup. Tento po-
stup je v soucasnosti velmi éasto pouzivan pfi privatizaci podniku formou pfimé-
ho prodeje nebo vefejnou drazbou. Obvyklymi kandidaty LBO jsou také firmy na
pokraji apadku. Nakup dal$iho useku spole¢nosti nebo celého podniku pro né
znamena vyznamnou restrukturalizaéni akci, ktera se financuje dluhem.

Finanéni strategii LBO lze v8ak pouZit i pro nakup cennych papira (blize viz ad
2 kap. 33-7 Zadluzeny vykup s. 883 citované knihy). MozZnosti vyuziti LBO vsak
spotivaji piredevsim ve vysoké stabilni urovni zakazkového kryti, vyscké mire
obratovosti majetku a velmi dobré platebni discipliné zakaznik.

Celkové vSak veskeré vyhody dafiového $titu a zadluZeného vykupu zaviseji na
dostateénych hotovostnich tocich pro vytvofeni a uchovani bezproblémovych ob-
chodnich partnerstvi, véetné dosazeni vyrovnané likvidity firmy.

Penéini pofdadek

KaZdou pujtku penéz je nutné splatit. MoZnosti splatek vypijéenych penéz je
mnoho; proto existuje znaéna variabilita v rozhodovani.

Pozaduje-li firma Gvér, potom zpravidla manazefi vzhledem k budoucim splat-
kam uvéru nemohou podporovat méné vyznamné, malo ziskové investice nebo
»drahé" obchodni zastoupeni. Z tohoto hlediska vy3$i mira zadluZeni zostfuje
a zjasfiuje vybér investic.

Splatky dluhu nevyZaduji zcela soustavny rist internich finanénich zdroju.
Kazda podnikatelskd expanze si vyZaduje novy kapitél, a proto lze kratkodobé
vykyvy v tvorbé internich finanénich zdroja pfeklenout dalgimi externimi zdroji.
Rozsah téchto pfeklenovacich akci nesmi pfesahnout moznosti, které souviseji

2 K této nletodé viz &lanek 1. Svitka »Leveraged buy out« (LBO) a optimalni struktura kapitalu“ v ¢. 8/91
&as. Finance a uvér. (pozn. red.)
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s postavenim na trhu a s otekdvanym trendem trzeb. V ramci finanéniho mana-
gementu plati zdsada opatrného postupu pfi feseni nedostatku penéz na splatky
avéru.

Pro dobrou investici neni rozhodujici, zda se financuje z internich, nebo exter-
nich zdroja; dilezity je pfirtistek hotovostniho toku, ktery pfinese. Pfesto se
v3ak pro zdravy vyvoj firmy a také pro jeji pfeziti museji diisledné sledovat vzta-
hy mezi platbami a tvorbou finan¢nich zdroja. Splatky piijéek se mohou regulo-
vat prostfednictvim dalSich externich finanénich zdroji jen v pfipadé kratkodo-
bych vykyvi v tvorbé penéz.

Dlouhodoby pokles finanénich zdroji nebo jejich stagnace jsou znakem nizké
ziskovosti investice; proto se splatky museji fesit tak, aby nedochazelo k nabalo-
vani avérd na stejnou investici. Pokud se tak stane, dochazi pak k nizké urovni
likvidity a k jasnému rychlému upadku firmy.

Z hlediska penéziniho pofadku se museji externi i interni finanéni zdroje po-
uzit pfedevsim na investice s vysokou Grovni navratnosti. Pokud v§ak vyvoj na-
vratnosti investice nema otekavanou urovei, klesa likvidita a akcionafi reaguji
nepfiznivé na pokles ceny akcii, potom je nutné provést velmi rychle reinvestici:
prodejem investice ziskat penize, zlepsit likviditu a provést timto bezprostfedni
rekonstrukci struktury majetku akcionafd. Souéasné lze touto operaci dosah-
nout i zvySeni ceny akcii. Vyuzit zvySené ceny akcii znamena ziskat dalsi penize.

Opétovny ndkup cennych papiri

Mezi doporu¢ovanymi taktikami restrukturalizace a ozdravéni poklesu hodno-
ty korporace se v literatufe uvadi ziskani pfirastku hotovostniho toku pfimo
z prodeje cennych papirt a jeho vyuzZiti k opétovnému nakupu cennych papira
korporace. Cilem opétovného nakupu cennych papirti je rychle vyvolat zajem
o korporaci, ozivit poptavku po jejich cennych papirech a dosahnout tim i rastu
trzni hodnoty akcii. Potom i pfipadna dal$i emise cennych papiri pfinese piirtis-
tek hotovostniho toku. Skuteéna ¢etnost vyuZiti této taktiky na kapitalovém trhu
v8ak neni tak rozsahla. Opétovny nakup cennych papirt z hotovostnich toki do-
saZenych pfimym prodejem cennych papiri patfi mezi jen vzacnéji pouZitelna
feSeni restrukturalizace.

Obchodni partnerstvi

V procesu restrukturalizace maji velky vyznam partnerské vztahy dané spoled-
nymi podnikatelskymi zajmy. V restrukturalizaci partnefi pomahaji provést
zmény k ozdraveni firmy. Zpiisob pomoci je uéinny zejména tehdy, pokud se ob-
chodni partner zafadi mezi vlastniky firmy. Zpravidla se tento postup umozni
vkladem jejich penéz, ev. jinych potfebnych majetkovych &asti do podnikani.
Prostfednictvim obchodniho partnerstvi se dosahuje zvy$eni miry vynosu a sni-
Zuje se podnikatelské riziko. V této souvislosti je nezbytné zvaZit dlouhodobé di-
sledky z nového partnerstvi. Tim je pfedev$im dalsi postaveni firmy na trhu,
zachovani nazvu firmy nebo obchodni znagky.

Bezprostrednim dasledkem obchodniho partnerstvi je vliv nového partnera na
obnovu a zvySeni hotovostnich tokl, na pruinéjsi tvorbu a rozdélovani finané-
nich zdroji. K finanénim moZnostem obchodniho partnerstvi patif dafiové pfino-
sy, podle nichZ je partnerstvi zasadné vyhodné jen v tom pi#ipadé, pokud lze
zabranit dvojimu zdanéni nebo sniZit iroven zadluzeni.

Obchodnim partnerstvim se rozprostira riziko na vice podnikatelskych aktivit.
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Pro pomoc pii restrukturalizaci se rozhodne jen ten obchodni partner, kterému
tato investice pfinese uzitek. Obchodni partnerstvi znamena posileni pozice na
trhu pro obé nebo i vice stran a podporuje prosperitu jejich podnikani.

Dividendy

Mezi éasto uzivané zpisoby zvyseni hotovostniho toku patii zvySeni dividend.
Oc¢ekavanym Géinkem je rist poptavky po cennych papirech spoleénosti. Zvyse-
né poptavka pfinese vy$si ceny cennych papirti a finanéni operace pfinese zisk
z prodeje cennych papirt.

ZkuSeni finanéni manazefi véak zvyseni dividend za spolehlivou operaci k ob-
nové hotovostniho toku nepovazuji. Za neoéekavanym zvysenim dividend jsou
obvykle vyrazné finanéni obtiZe korporace, a tak ani vy$si dividendy neptinesou
rast poptavky po cennych papirech. Vysledek této operace je potom naprosto
opatny a znamenad zhorseni situace.

Zde uvedeny zpusob zvySeni poptavky po cennych papirech ristem trini hod-
noty akeii, a tim i trZni hodnoty korporace je méné spolehlivou metodou zvyseni
hotovostniho toku. Kromeé uvedenych problematickych stranek také predstavuje
danové nevyhodny postup, a to v disledku zdanéni podnikového zisku vyuzitého
na vyplatu dividend. Zvyseni dividend k feSeni restrukturalizace se mfize zdat
vhodnym postupem jen maélo zkugenému finanénimu manazerovi.

Investofi vSeobecné preferuji program restrukturalizace obnovou penézniho
potadku pred zvySenim dividend, protoze dividendy jsou vyplaceny povinné ze
zdanéného zisku a mohou byt vyplaceny jen tehdy, pokud je zisk vytvofen. Pro-
dej 1 nakup cennych papirt je dobrovolny, zisky z prodeje cennych papira viak
mohou byt kompenzovany ztratami z téZe operace; potom viak ani vyplata divi-
dend neni jistad. Operace je flexibilngjsi a ma méné zavazny charakter. Zavazek
spole¢nosti vyplatit dividendy neni finanéné , podmanivou sluzbou”. Podstatné
vice motivujicim stimulem pro investory je pfebirat s majetkem i dluhy korpora-
ce.

Stimulace

Dluhové financovani restrukturalizace miize vyrazné posilit stimuly. Odpovéd-
nost ze zvyseného dluhu se vklada do rukou majitelt. Utinkem je vy33i tlak ma-
jiteli na management a na pracovniky, aby zvy3ovali vykony a zlep$ovali tok
penéz z investic. Stimulaci managementu a pracovnika se musi dosahnout jejich
vy38§iho zdjmu na dlouhodobé ekonomické rovnovaze a ristu majetku.

Stimulace investori

Investofi, tzn. majitelé akcii, pod vlivem vy$si odpovédnosti ze zvysené trovné
zadluZeni podstatné vice sleduji iroveri managementu. Zajmem investord je do-
sahnout co nejvyssiho zhodnoceni svych majetkovych podili. Proto také vice sti-
muluji manaZery k rdstu vykoni. Propojuje se stimulace ristu majetku s riistem
vykoni, a tak se nepfimou cestou prosazuje vyssi vyuziti majetku i p¥i rozdil-
nych zajmech.

Zasadni vyznam pro stimulaci investori v Ceské republice maji zpiisoby priva-
tizace statnich podniki. Prostfednictvim kuponové privatizace se dosahlo velmi
rozdrobeného vlastnictvi. Drobni investoii nemaji prakticky moznost kvalifiko-
vané posoudit iroveii managementu ani rozhodnout o posileni stimulace. Mno-
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ry a sna?i se na zakladé operaci s témito papiry dosahnout zvy$eni svého podilu
na majetku korporaci. Na restrukturalizaci nizce vykonnych korporaci maji
v soutasnosti jen diléi a malo vyrazny vliv. Z hlediska dalsiho vyvoje se vSak
moznosti vlivu investi¢nich fondd na vykonnost managementu zvysi. Vyraznou
podporou restrukturalizace jsou operace Burzy cennych papirt Praha, ktera je
zakladnim trhem cennych papirt v Ceské republice a ma pro rozvoj podnikani
investi¢nich fondd zasadni vyznam.

Dal3im zpflisobem stimulace investort k rychlejsi rekonstrukeci je faze. Finané-
nim pfinosem fuzi je zvySeni zisku, kterého se vSak dosahuje riznymi postupy
(sluéovanim zdroji, usporami z rozsahu, isporami z vytvofeni nové organizacni
struktury, vyuZitim dafiového Stitu, vyuZitim p¥ebytkovych finanénich zdroja
atd.).? Na ptikladu faze a. s. Skoda, Mlada Boleslav s a. s. Volkswagen se projevu-
je ztejmy vliv investora na uroveti managementu a okamzity ¢inek vyssi stimu-
lace na zvySeni vykonnosti firmy.

Stimulace managementu a pracovniki

Velka pozornost se v této souvislosti pfiklada zaméstnaneckym akciim. Pro za-
méstnance tyto akcie pfedstavuji dotasny majetkovy podil a budouci pfijem
z rozdéleni zisku. Zaméstnanci jsou dal$imi spolumajiteli korporace; od nich pi-
vodni majitelé oéekavaji, Ze jejich nové postaveni pfekona uzky zajem na bez-
prostfednich vyhodach ze zaméstnani a vznikne novy vztah, ve kterém pfevlad-
ne orientace na dlouhodobé vysledky prace.

Vztah mezi zaméstnaneckym vlastnictvim akcii a dividendami se povazuje za
vhodny prostfedek k ovliviiovani zajma pracovniki na zisku. Tvorba dividend
patii k velmi citlivé oblasti finanéni strategie; ta ma v kazdé korporaci svij styl,
jenZ byl postupné vypracovan na zakladé dlouhodobych zkusenosti a vlivu celko-
vého finanéniho okoli.

Dividendova politika je soudasti finanéni strategie korporace, a proto stimula-
ce prostiednictvim dividend neni flexibilnim nastrojem reagujicim na nevyrov-
nané postoje zaméstnanci k vysledkam jejich prace, ale patfi mezi dlouhodobé
nastroje Fizeni. Prostfednictvim dividend se vytvafet vyraznéjsi dlouhodoby
vztah pracovnika ke korporaci nedafi.

Majetkovy vztah ke korporaci uplatiiovany prostfednictvim zaméstnaneckych
akcii nema rozhodujici vliv na postoje pracovnikid k vysledkim jejich prace. Pro
pracovniky je rozhodujici sou¢asna odmeéna a dalsi souéasné pfijmy; proto zpra-
vidla svoji nespokojenost v oblasti mezd, a také mozna i dividend, fesi odchodem
ze zaméstnani a pfedanim a ojedinéle i prodejem svych akcii. Zaméstnanecké
akcie véak nejsou volné obchodovatelné na kapitalovém trhu; proto cena téchto
akcii jednoznaéné nesouvisi s trZzni hodnotou korporace.

Zaméstnanecké akcie patii velkému mnozstvi vlastniki-zaméstnanci, ktefi
posuzuji dlouhodobou strategii a zaroven také okamzitou celkovou situaci firmy
spie emotivné neZ profesionalné. V dlouhodobé strategii mohou zaméstnanci
zbyteéné pieceriovat napiiklad regionalni hlediska nebo narodnostni hrdost
apod. Manazefi naopak mohou uzce sledovat osobni prestiz a malo akcentovat
rozhodnuti ovliviiujici dlouhodoby vyvoj.

3 Blize viz: Brealey—Myers: Teorie a praxe firemnich financi, éast X: Fuze, mezinarodni finance a pen-
zijni fondy.
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Z hlediska ¢isté finanéniho pohledu maji zaméstnanecké akcie také rysy dlu-
hopisi, protoZze neurcuji trvaly vlastnicky podil. Na rozdil od uroka z pravych
dluhopist jsou dividendy zameéstnaneckych akcii vyplaceny ze zisku po zdanéni.
V pripadé financovani restrukturalizace prostfednictvim zameéstnaneckych akcii
je finanéni zdroj, tj. zisk po zdanéni, na vyplatu dividend velmi drahy. Na cenu
dividend silné piisobi sazba dané ze zisku. Vys$si mira zdanéni zvySuje i tlak
vlastnikd akcii na tvorbu zdroju uréenych na dividendy; existuje potom napéti
v rozdélovani zisku, které miiZe negativné ovlivnit tvorbu kapitalu na rozvoj kor-
porace. Podnik nema mozZnost vyuzit danového stitu.

Rekapitalizace prostrednictvim zaméstnaneckych akcii mize ¢asteéné ovlivnit
chovani pracovniki a podpofit jejich zajem na dlouhodobych ukolech, ale piilis
silné a jednoznaéné plisobeni nema. Z hlediska finanénich operaci jejich emise
nepfinasi dostatetnou a bezprostiredné také potfebnou externi tvorbu vlastniho
kapitalu, nebot zaméstnanecké akcie jsou zpravidla prodavany za nizkou cenu
nebo zcela bezplatné.

Rekapitalizace prostfednictvim zaméstnaneckych akcii je forma drahého dlu-
hového financovani. Cilem prostfedkid stimulace je vytvofit zajem na ristu vyno-
sli, urovni vyuziti majetku a ristu majetku. Nastroje stimulace museji vhodné
reagovat na zajmy vlastnik, manazeru a pracovnikii a souCasné nesméji byt
drahou finanéni sluzbou.

Zavéry

Oc¢ekavanym pfinosem restrukturalizace podnikd je celkové zlepSeni jejich
ekonomickych vysledku, které se projevi v riistu hodnoty firmy, ve zvySeni trzni
ceny akcii.

Uspésna restrukturalizace spoéiva na sjednoceni zajmi mezi vlastniky akcio-
néfi, manazery a zaméstnanci, na souladu postupl ke zvySeni vynosa podniku.
Rozdilné zajmy mezi vlastniky, manaZery a pracovniky se spojuji prostfednic-
tvim stimuld, které maji propojit kratkodobé a dlouhodobé zajmy.

Zdarny prabéh restrukturalizace je nemozny bez dovr$enti privatizace. Vliv ku-
ponové privatizace na pribéh restrukturalizace neni bezprostfedni, ale ptsobi
v ramci delsiho ¢asového obdobi.

Prostfednictvim finanéni strategie a vhodné volenych finanénich nastrojii se
uskuteénuje restrukturalizaéni proces. Na uspésny prubéh restrukturalizace
vhodné pisobi Gvérova paka, datovy $tit, penéZni pofadek, zadluzeny vykup,
opétovny nakup cennych papirt, obchodni partnerstvi. Vsechny uvedené finané-
ni nastroje restrukturalizace podporuji a pfiméfené usmeérnuji majetkovou
strukturu korporace. Plsobi na odpovidajici velikost vynost k majetku, sou¢asné
nalezité reaguji i prostfednictvim zmény kapitalové struktury na zvySeni vykon-
nosti manazert a pracovniku.

Postupy restrukturalizace jsou naroénym procesem, v némz maji finanéni ma-
nazefi moznost prostfednictvim finanénich nastroji ovlivnit vykonnost ekonomi-
ky podniku. Prostfednictvim vhodné skladby kapitalu se plisobi na spravna roz-
hodovéani v dalSich oblastech podnikového fizeni. Ozdravéni ekonomiky podniku
predpoklada mit k dispozici dostateény kapital a vhodnou skladbu majetku.
Vznika tim p#irozené tlak na vy$si vyuziti avérovych zdroja. Podle pfedchozich
Casti této prace jsou praveé tyto zdroje flexibilnim néastrojem zvyseni vykonnosti;
soutasné je cena uvérovych zdroji nizsi, nez je cena vlastniho kapitalu.

532 Finance a uvér, 44. 1994.¢. 10



LITERATURA

BREALEY, R. AA—MYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Publishing 1993.
DYBA, K.: Uloha statu v procesu bankroti. Hospodatské noviny 26. 5. 1993,

KRAUSEOVA, J.: Likvidita ¢eskych podnik na po¢atku renesance trini ekonomiky. Finance a Gvér,
1993, ¢. 1, 5. 25—39.

SUMMARY

Selected Methods of Financial Restructuring of Firms
Jaruse KRAUSEOVA, Prague School of Economics

The article examines how financial restructuring following privatization can result in
firms' increased value and operating performance.

One restructuring method calls for leveraging firms to a greater extent. Leverage pro-
vides an alternative to issuing stock as a mean to raise capital for firm restructuring and
investment.

Debt is a less expensive form of financing than equity because of its tax treatment. Inter-
est expense is tax deductible while dividend payments are not. The obligation to repay in-
curred debts removes the temptation from management to reinvest surplus cash in sub-
standard projects.

A debt financed capitalization can strengthen management and incentives for perfor-
mance. Raising debt to retire equity concentrates the remaining common shares in fewer
hands. This increases the ability of stockholders to monitor their investments closely. Ma-
nagement can also be given equity in the firm in return for high performance.

Employee Stock Ownership Plans (ESOP) are also discussed. In Czech firms, providing
employees with shares of common stock through an ESOP has not been very successful.
These shares represent a share of current and future profits. The majority of employees
have taken the short-run benefits with only a minority taking a long-range perspective in
their investment behavior.

Leverage is an aggressive method of financing and restructuring firms. Correctly uti-
lized, it can change the way firms are operated.
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