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Vétsina diskusi o Spatné financ¢ni situaci ¢eskych firem a jejich restrukturalizaci a revitalizaci pausalné
aplikuje urcité praktické navody bez hlubsi teoretické analyzy. Autor tohoto pfispévku se snazi
analyzovat z4jmy jednotlivych aktérii procesu (investort, véfiteld a vlastniki) a od téch odviji
kvalitativni hodnoceni vynost a nakladi jednotlivych restrukturaliza¢nich a revitaliza¢nich metod.

Uvodem

Uvodem je tfeba rozebrat specifické diivody pro vznik finanéni tisné, které vyplyvaji z teoretické i
praktické stranky véci.

Prvni typ komplikaci v Ceské republice nepochybné souvisi s p¥ili§ velkym dluhovym bi‘emenem
fady firem. Toto mimotadné velké dluhové bfemeno je zcela bezprecedentné¢ koncentrovano u
mnohych kapitadlové slabych firem prevazné v eskych rukou. Naprosto spolehlivé se vyskytuje ve
vSech firmach, kde doslo k fetézové privatizaci a dals$im akvizicim prostfednictvim koupé na uvér,
neboli prostfednictvim leverage buyout (LBO). Ponévadz v okamziku, kdy se podivate na ndkupy
velkych firem, které se odehraly v Ceské republice, tak se asto opakovala situace, kdy kupujici
nabizeli a platili jednoznacné nejvyssi ceny. Naprosto spolehlivé tak vznikly Spatné uvéry a divody pro
financ¢ni tisent. Ve vSech téchto velkych firmach, které se pustily do série akvizic na uvér, tyto firmy
zaplatily diky tomu, Ze jim banky poskytly mimotadné vysoké akviziéni uvéry, pficemz ty byly
poskytovany nejvice dvéma velkymi, stitem kontrolovanymi bankami. Objektivné vzato, ve vSech
akvizi¢nich tendrech tyto firmy nabizely castky, které pievySovaly to, co byly ochotny zaplatit
zahrani¢ni investofi. Pro zahrani¢ni investory bylo naprosto piekvapivé dozvédét se, Ze néktefi z
domaécich investorii nabizeji v akvizicich soustavné a podstatné vice. Je jasné, ze to nebyla véc nahodna
a neni tady prostor, abychom ji zkoumali, nicméné vétSinou nebyly tyto akvizi¢ni véry splaceny a
banky je postupné preradily mezi ,,klasifikované®.

Samo predluzeni a vznik Spatnych uvérti nepochybné souvisi se samotnou deformovanou
spravou obchodnich spolecnosti , tj. s druhym zdrojem komplikaci. Vickrate jsem jiz publikoval

! Prispévek vyuziva vysledky feseni grantu GA CR Kultivace finanénich trhi
? Adresa e-mail: mejstrik@mbox.fsv.cuni.cz

Informace o firmé EEIP, a.s. mliZete ziskat i v siti Internet na adrese http://www.eeip.cz/

Strana 1/8
tisk: 12.05.2004 9:43
soubor: 109_RestrukFIREMMM Acta-1-99_2



v literatufe své pozndmky o fzv. ceském bivalentnim modelu spravy obchodnich spolecnosti,’ jenz
v minulosti (zdlraziiuji v minulych letech) vedl k tomu, Ze cela fada vlastnikd usilovala o uplnou
kontrolu statutarnich organti spole¢nosti. K tomu zdaleka nepotiebovali vétSinu hlast vSech vlastnikd,
ale pouze vétSinu ztéch, kdo se sesli na valné hromad€. V mnohych piipadech se s ohledem na
rozptylené vlastnictvi vétSiny akcii se drobni vlastnici nikdy nedostavovali k valnym hromadam,
dostavovali se tam jenom nejvetsi vlastnici (pfevdzné investicni fondy, které byly samy casto
kontrolovany nedtivéryhodnymi spravci) a jenom nékteii z nich prosadili svoji viili. Casto pak staila k
prosazeni zaméru na uplné obsazeni predstavenstva firem pomérné drobna ¢ast vlastnictvi zakladniho
jméni, napt. 15% nebo 12%. Vlastnictvi téchto procent po fadu let zarucovalo, Ze v disledku Spatné
ochrany ostatnich akcionaii (nemoznosti jejich zastupovani prostfednictvim proxy voting a celé fady
dalSich znadmych technik) tito akcionafi kontrolovali déni ve spolecnosti. Na rozdil od standardni
svétové praxe, kdy nejveétsi akciondi mize mit narok na proporciondlni ¢ast ziska dle svého podilu na
vlastnictvi, v nasem pfipadé majoritné¢ se prosazujici akcionafi kontrolovali Casto prostiednictvim
statutarnich zastupcli dokonce veSkeré cash flow (zisky pak mély firmy jen ojedinéle). Tim, Ze tidili
veskeré hotovostni toky firem a vyuZzivali ho ¢asto ve sviij prospéch, méli snahu se vyhnout odchodu ze
zadluzujici se firmy, dokonce i reportovat o jeji skute¢né situaci. Jejich Spatné monitorovana ¢innost
pak dlouho zistavala bez povsSimnuti ostatnich vlastnikii a mnohych véfiteli. Ptispélo k tomu i
neadekvatni monitorovani bankami. Napft. bézné se stdvalo, ze projektové financovani bylo ¢erpano na
financovani provoznich nakladl, coz je z definice ucelovosti poskytovanych projektovych uvér
v piimém rozporu. Elementarni pozadavky bankéiti pii poskytovani projektovych uvéri jsou s
podobnymi praktikami neslucitelné. Musime fici, ze kupodivu tento stav byl tolerovan pti auditech
mnohych auditorskych skupin. Firmy se zadluzovaly daleko za optimélni bod. Pfedluzené a platebné
neschopné podniky piezivaly dokonce déle, nez by odpovidalo zdkonnym pozadavkim na podéani
navrhu na konkurs. V disledku toho byla racionalita chovani podniku téZce deformovana a jejich
nezivotaschopnost neptfiznana. Tam, kde by standardni teorie oCekdvala, ze tito vlastnici a statutarni
organy museji z firem odejit (efektivni kapitdlové trhy by fungovani takovychto vlastnikd po delsi
dobu nedovolily), v Cechach tomu bylo pravé naopak.

Shrneme-li druhy typ potizi, analyzovani vlastnici tim, Ze kontrolovali pravé cash flow firem
(o ziscich uz nebylo ani fe€i) se praveé touto kontrolou dostali k pomérné znacné kontrole majetku a
nebyli z té€chto firem ochotni odejit. Velice negativné to poznamenalo tvar takovych spolecnosti, jejich
strukturu aktiv a pasiv, negativné to poznamenalo i jejich vnitini a smluvni vazby. Pozdni diagnéza
omezuje i reAlnou mozZnost restrukturalizace a revitalizace takto poznamenanych firem.

Dalsi otazkou je, ze tada takovych firem se pFi nedostatku prostiedki a bez investic do
rozvoje dostdvala mezi vyrobkové a nakladové nekonkurenceschopné . Naopak tradicni problém
nekterych vyrobné konkurenceschopnych firem spocival v tom, Ze se nebyly schopny prosadit na
trhu, prodavat sviij konkurenceschopny produkt.

Typické prvni snahy o mimosoudni restrukturalizaci.

Ve chvili, kdy se firmy potykaji s insolvenci, dotyké se to bank, obchodnich dodavatelti, dodavatelt
energie, plynu, vody, téch kdo vybiraji at’ uz dané nebo socidlni a zdravotni pojisténi, dokonce i
samotnych zaméstnancl. Dochazi ke ztraté divéry bank, zdkaznikii, dodavatel, dochéazi typicky
k poddvani navrhu na konkurz. Ve firmach, kde v dasledku okolnosti o nichz jsem zde pied
okamzikem hovoril, tyto signaly pfiSly ptili§ pozdé, nezbylo nez reagovat tim, ze aktivity byly
postupné utlumovany. Coz zase okamzité vedlo k prudkému nartistu fixnich nakladt, protoze fixni
naklady nemohou byt rozpoustény do vyroby.

3 Viz napt. M.Mejstiik, Restructuring. .., Prague Economic Papers, ¢ervenec 1999
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V disledku Sirokého vyskytu téchto problémt byly problémy identifikovany a mimosoudné
feSeny i na vladni urovni. Vite, Ze urcitd mana znebe, kterd se zde ,snesla”, souvisela s tzv.
predprivatizacni fazi pii pripravé bank na privatizaci, kdy doslo k postoupeni zdvazka firem zejména
z Ceské spofitelny, Komeréni banky, jak to tady pravé prednasel predienik, na Konsolidaéni banku
Praha. Konsolida¢ni banka Praha, s.p.0. pfedstavuje nyni koncentrovaného véfitele s 300 miliardami
nomindlniho dluhu, coz ptesahuje pétinu HDP nasi zemé. Velkou cast dluhu pifedstavuji Spatné
pohledavky (klasifikované tuvéry), které banky-piivodci z¢asti samy zopravkovaly a dale je
postupovaly nikoliv za nomindl, ale s ur¢itymi diskonty (v mnohych pifipadech 40% diskont). Existence
takto vysoce koncentrovaného dluhu v rukou statni instituce (spolecné s dafovymi nedoplatky,
nedoplatky socialniho a zdravotniho pojisténi) presunula mozZnost kontroly nad firmami-dluZniky
do zna¢né miry z rukou (soukromych i statnich) akcionari zpét na hlavniho véritele - stat.
V uvedené mife tato situace neni ve svété ani obvykla ani dlouhodobéji udrzitelna a vedla k aktivnimu
vystupovani statu .

Vlada rozhodla, ze stat pijde jesté dale a to do aktivniho vykonu akcionarskych prav. Je to
ptfirozené v situaci, kdy vyznamné platebné neschopné subjekty s ohroZenymi pracovnimi misty jsou
stale jest& pod kontrolou vlady (Ceska spofitelna, Komeréni banka,Vitkovice, Nova Hut, Zetor). V
nékterych dalsich piipadech jako napf. v piipadé spoleénosti CKD Dopravni systémy koupila
z rozhodnuti vlady Konsolida¢ni banka Praha s.p.a. 49 % jejich akcii. To je aktivita vlady ovlivnéna
tlakem napt. odborti a charakteristickd v mnohych zemich svéta v piipadé¢ firem , které jsou
povazovany vladami za pfili§ veliké, aby s ohledem na negativni dopady vyvolané pfimou a nepiimou
nezamgstnanosti dovolily jejich upadek.

Oproti tomu je tady dal$i postiZzena skupina subjekti, které jsou vyznamné v kterékoli zemi
na svété, a tedy i v Ceské republice - vedle vladou kontrolovanych véFiteli jsou to jesté dali hlavni
véritelé.

Po (byt opozdéném) vyhodnoceni vaznosti situace se nejvyznamnéjsi véritelé pokouseji
organizovat, tzn. iniciuji vznik raznych typa véritelskych vybori , spole¢né rozvazuji
restrukturalizaéni zaméry . Nc¢kdy se jim to ale nedafi. V kladném ptipad€ se snazi podepsat
stabilizacni  dohodu standstill agreement. To je naprosto podstatna soucast mimosoudni
restrukturalizace. Tam, kde se véfitelé nejsou schopni se zorganizovat, tam, kde se véfitelé nejsou
schopni domluvit na podminkidch dalSiho fungovéani firmy, tam samoziejmé faze mimosoudni
restrukturalizace a priori konéi. Proto otazka na jak dlouho podepsat pakt o nettoceni, kdo k nému
ptistoupi, jaké jsou podminky dalSiho fungovani firmy, jaci vétitelé kladou tyto podminky dosavadnim
akciondiim a managementu, jaky je vlibec vztah k dosavadnim akciondiim, vstiicnost vzit na sebe
minulé ztrdty a vibec otazka dalSiho fungovéani tohoto managementu v této chvili, je podstatnd a
zasadni. Napiiklad v fadé dohod o mimosoudnich restrukturalizacich se ptedpokldda nastup krizového
managementu a odchod stavajiciho managementu. Jestlize je management samoziejm¢ spjat se
stavajicim akcionafem, ktery kontroluje cash flow, tak tyto problémy v oblasti mimosoudni
restrukturalizace jsou velice komplikované a nepiijemné.

Dalsi krok v mimosoudni restrukturalizaci je zpracovani aktudlniho auditu, protoze fada
vetitelt nasledné zjistuje, ze o firmé velice malo védela, ze dosud zpracované analyzy byly znacné
neuplné, vedle standardniho auditu se vétitelé vétSinou domluvi 1 na tom, aby byla zpracovana i urcita
pre-due diligence, tedy ptedbézna analyza specifickych stranek fungovéani podniku, které jsou
relevantni z hlediska jeho budoucnosti a o ndvrhu na restrukturalizaci. V fad¢ ptipadii se ukazuje, ze
ani samotny audit jiz nebyl uzavicen s vyrokem bez vyhrad. Tyto problémy vznikaji zejména, tam kde se
ukazuje naprosta finan¢ni nekompetence dcetinych spolecnosti. Dcetiné spolecnosti jsou naprosto ve
vleku matefskych spolec¢nosti, nejsou schopny kontrolovat ani svou vlastni rozvahu, existuje cela fada
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neauditovanych (nesplacenych) zavazkili, kdy miizeme hovofit o nerozpoznatelnych podrozvahovych
polozkach, kterd potom Casto pfevysSuji aktiva. A to je bohuzel okamzik, ktery se dostavuje pftilis
pozd¢€. Ale nicméné : pozdé, ale preci.

Musime definovat terén a ten terén je urcity. Obvykle v této chvili nezbyva, nez se domluvit na
restrukturalizaénim planu zahrnujicim vyhledani nového strategického investora. Coz je ovSem
¢innost, ktera je okamzité v rozporu se zajmy stavajicich akciondii. Tzn. samotné vyjednavani v rdmci
mimosoudni restrukturalizace znamena opét domluvit se na tom, do jaké miry jsou stavajici akcionati
schopni a ochotni pfijmout bfemeno minulych ztrat. Z jejich strany jde o zasadni krok, v disledku
n¢hoz ztrati minimalné¢ majoritu, nebo budou muset z firmy odejit. K této fazi patii nepochybné i
urychleni, nékdy jenom zahdjeni, operacni restrukturalizace. Na tfad¢ analyz se pro vétitele naprosto
necekané ukazuje, Ze dosavadni management byl nekompetentni, ze fada ¢innosti byla provozovéna se
zna¢nou mirou ztratovosti a tudiz ony zasadni prvni kroky operacni restrukturalizace jsou tak zjevné,
ze mohou byti bezprostfedné ptijaty organizovanymi vétiteli. Bézn€ dochazi ke snizeni zaméstnanosti,
k prisné kontrole cerpani uveru a k dalsim krokum.

Jestlize jsem zminil, Ze cilem je nalézti nového strategického investora, tak strany, které maji
zajem o takovouto mimosoudni restrukturalizaci (pfipadné i o soudni), si jiz pfedem museji uvédomit,
co takového investora zajima. Celé své dalsi konani pak museji odvijet od koncovky. VSichni vime co
patii k ciliim strategického investora, jenz by potencialné vstupoval do takové restrukturalizované
spolecnosti. Muze hledat napt. noveé vyvinuty produkt pro stavajici trh, rozsireni svych vlastnich
distribucnich kanalii, hledat nové produkty pro nové trhy, vytvoreni novych trhii pro jeho stavajici nové
vyrobky, dosazent urcitych uspor z rozsahu, snizeni nakladii, rozsireni reputace znacky. Dale bych zde
uvedl, ze jsou nékdy relevantni motivace investord, které zejména souviseji stim, Ze jedna se o
vytvoreni nového trhu a kontrolu dodavateli jeho prevzetim. Tomu se fika backword integration. Anebo
vytvoreni trhu pievzetim odbératele, tomu se fika foreword integration. S tim se béZn¢ setkavame, ale
setkavame se 1 s preventivnim prevzetim konkurenta a v neposledni mife je n€kdy zajimavym motivem
investorQ efektivni investice volné hotovosti ke snizeni atraktivnosti byti prevzat. Nékteti nasi investofi
prosté trpi piebytkem likvidnich prostfedkli, které vedou ktomu, Ze jsou sami predmétem
najezdnickych aktivit a v takovéto situaci je pro né nékdy docela zajimavé koupit si takovou
restrukturalizovanou spole¢nost nebo 1 jesté ne plné restrukturalizovanou spolecnost, kterd je takovym
trosicku poison-pillem, je nepifijemnym znechucenim jejich atraktivity a potencidlniho investora mize
odradit. Coz je pro akcionare vyznamny vysledek. Pravé proto byvaji predmétem prodeji piedluzené,
platebné neschopné, restrukturalizované spolecnosti. Nemluvé o tom, Ze s tim souvisi tfeba 1 urcity
danovy stit u prodélecné, neefektivni spolecnosti.

V této souvislosti si uvédomme jesté dalsi moment. Kdy je preferovana koupé akcii spise nez
aktiv. N&které dodavatelské, odbéeratelské a jiné kontrakty jsou pfevoditelné jenom tim, ze nabudete
vlastnicka prava k pfedmétné firm&. Vlastni-li cilovad firma tj. restrukturalizovana firma, jisté
dodavatelské, odbératelské a jiné kontrakty, leasingy, franchisy, nebo licenéni smlouvy, jez jsou
obtizn¢ prevoditelné na kupujiciho, pfinejmensim za stejné¢ vyhodnych podminek, pak je lepsi koupi-li
investor akcie. Takovych pfipadii zndme celou fadu, kdy v restrukturalizované firm¢ opravdu nic
lepsiho neni (ale miZe se jednat o dosti dobré a podstatné aktivum) a proto se vyplati jit do rizika a
kupovat akcie. Obdobné miizeme uvadét Spatny credit rating, kterym si Ize pokazit vlastni credit rating,
coz je prave docela zajimava Cinnost z hlediska odrazeni potencidlnich najezdnik.

Alternativy akvizice pro dosazeni cile ristu firmy mohou byt zaloZeny na diverzifikaci
produktii. N&ékdy souviseji stim, Ze potencialni investor mize zvazovat firemni vyvoj nového
produktu, joint venture, licen¢ni smlouvu, zajimavy odbératelsky kontrakt ¢i kanal a hleda opét
takovou restrukturalizovanou firmu, ktera napt. nema nic jiného, nez tento nové vyvinuty produkt. Ale
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co to potom znamend. Zvazuje-li investor takové varianty, znamena to, ze pro n¢j je velmi podstatna
nejenom otazka ndakladii, ale i casu. A rizika ¢asové dostupnosti alternativ. Proto uvazujeme-li
z hlediska mimosoudni 1 soudni restrukturalizace, musime si uvédomit : jestlize se tato
restrukturalizace ma vésti dva roky, tak pro investora, ktery ma zajem o tuto firmu pravé proto, ze ma
zajimavé produkty, znamend nabyti firmy po dvou letech - poté co prob¢hne celd ftada
restrukturalizac¢nich procedur, definitivni ztratu atraktivity pfedmétné firmy. Tudiz uvazovat za téchto
podminek potencialné o casoveé narocné restrukturalizaci je pochybené.

Jaké jsou jesté typické poZadavky na Zivotaschopnost firmy, které uplatilujeme v rdmci pre-due

diligence. Uvedu je nyni z hlediska feknéme investi¢né bankéiského.

- Je v restrukturalizované firm¢ jesté néco ekonomicky zajimavého, co je potencialné prodatelné?

- Jedna se o to, co firma nabizi za produkty a sluzby.

- Jaky je objem a dynamika prodejii a trznich podilii na jednotlivych segmentech trht, jestli ma
firma zajimavé cenové marze, rozdily cen produktii na vstupu a vystupu, tzn. rozpéti mezi cenami
produktt a naklady na rozhodujici material,

- jaka je ziskovost : podle jednotlivych fazi vyrob,

podle jednotlivych produkti,
podle jednotlivych trha.

To jsou informace, které (jak se ukazuje) mnoho diivéjSich managementi skutecné v fadé firem viibec

nesledovalo. Kdyz si ¢lovék popiSe prostor piilezitosti, zjisti miru ziskovosti jeho jednotlivych fazi

produktl, trhii, porovnd rizné alternativy. Technicky jde o zndmé metody, neni potieba je uvadeét.

Potencialni investor by si mél uvédomit, jaky je stupeil komplementarity ziskovosti vyrob a

distribu¢nich kanalt firmy se zahrani¢nimi trendy. Podle toho jestli jde o umirajici segment trhu nebo

nikoliv, mize pfipadat v tvahu navrh na zeStihleni restrukturalizované firmy dle Zivotaschopnych
segmentl vyroby. Jiz jsme uvedli, Ze jde o to, co se da z firmy udrzet jako going-concern.

Bohuzel, fada aktivit pivodniho managementu, o nichz jsem zde zacal hovofit, ma za nasledek,
ze ve firmé je mozno nalézt nejenom celou fadu piilezitosti, ale vramci due diligence nebo
pfedprodejniho pre-due diligence se ze strany prodavajictho objevuje i celd Fada neprijemnych,
zastrenych probléemu. Tyto problémy vyvolavaji otdazku, jestli je firma vitbec Zivotaschopna. Typickym
jevem je, ze fada firem piedstird snizenim nékladl na udrzby, opravy, védu a vyzkum, na zasoby, na
marketing, ze jejich vysledky jsou lepsi nez ve skutecnosti. To neni na prvni pohled zcela zietelné.
Dochdzi k tomu celkem nahle a obrazek hospodateni tfeba za Ctyfi mésice bézného roku je docela
zajimavy. Ale pak ndhle pfijde zjiSténi, Ze ke snizeni nakladi vlastné doSlo tam, kde to je pro
budoucnost firmy nejcitelnéjsi, ze je tak ohrozeno jeji samotné fungovani. Najednou se mtiize ukazat
velmi slaba zavislost mezi prodeji a zisky. Jesté o tom pohovoiim déle. MtiZe se ukazat, ze v okamziku,
kdy by firma, kterd potencidlné¢ muize byti prodatelnd, byla prodana, dosSlo by ke ztrdteé vyhodnych
dodavatelskych, odbératelskych, leasingovych a licen¢nich smluv po akvizici, kvili kterym je
potencialni kupujici pravé chtéli koupit. Ale ukaze se, ze ve smlouvach je napt. napsano : pokud dojde
ke zmén¢ vlastnika, tato smlouva nemutze byt pievzata. Coz je zjiSténi, které vibec neni banalni a je
naopak fatdlni, je smrtelné. Taktéz mize dojit ke zjiSténi, Zze existuje fada vyhodnych
vnitroholdingovych ujednani, které po akvizici odpadnou. Firma se zda byt velice zajimava jako celek,
ale v okamziku, kdy vypadne z holdingu, ztrati vyhodu danou kiizovymi dotacemi (cross-subsidies).
Samotné zjisténi tohoto jevu a jeho odstranéni neni elementarni.

Dalsi okolnost, ktera se objevuje, je zavislost na omezeném poctu zdkaznikii, z nichZ néktefi po
akvizici odpadnou. Najednou zjistite, Zze firma dodava urcité skupiné zakaznikl a ve chvili, kdybyste
tuto firmu prodali tak proto, ze trvaly odbératel o ni nema zajem a chtél by ji koupit nékdo
z konkurenttl, tak se ukaze, ze stdvajici zdkaznici by o firmu ztratili zajem a tudiz vlastné potence firmy
z hlediska jejiho prodeje a nabyti novym zdkaznikem je velmi limitovana.
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Jde obecnéji o fakt, ze v nékterych ptipadech vyznamna cast zisku firem je ziskdana
z problémovych trznich segmentu. Napt. z prodeji stile méné poptavanych produktl, nestabilnich
zahrani¢nich odbérateld, jednorazovych zakéazek, dokonce z kratkodobych vladnich zakazek. Zazili
jsme piipady firem, které skutecné¢ mély byti restrukturalizovany, jevily se jako trosku zdravé, ale pak
se ukazalo, ze budouci vynosy jsou postaveny na vratkych nohou.

Dale jsem hovotit o skrytych danovych zavazcich, neuctovanych zavazcich, jako podrozvahové
zévazky, ruSeni smeénky, penze, odstupné, vracené¢ dodavky, které nejsou spravné zauctovany. Témer
v kazdé firmé, se kterou jsme se zatim ve své praxi setkavali (ve své dosavadni praxi jsem se setkal
témer s 50 firmami), se v rizné mife tyto okolnosti vzdy objevily. U nékterych firem to bylo ve formé
naprosto neuveétitelné, kdy netctované podrozvahové zavazky, ve formé napt. ruceni, predstavovaly
neékolikamiliardové Castky. Ty nebyly uvedeny v auditované ptiloze k Gcetni zavérce, protoze firma o
sobé 1éta tvrdila, Ze vlastn¢ Zadné vyznamné mimorozvahové zavazky nema.

Dalsi okolnosti, které také jiz byly zminény, jsou nadhodnocené zdasoby, prip. nedobytné
pohledavky. Jsou to celkem banalni zalezitosti, nicméné stejné nepiijemnou okolnosti mohou byt 1
zjisténé soudni obchodni spory s financnimi dusledky. Firma se mize zdati byti zdrava a najednou se
ukdze, Ze restrukturalizovand firma je prodavana pravé z toho divodu, protoZe ji hrozi soudni spor,
ktery by ji velmi zkomplikoval budouci fungovani. Jsou tady jest¢ dalsi technické detaily, které mohou
mit podstatné dasledky. Upozoriiuji, ze u nékterych firem fakt, ze nedodaji urcité dodavky, znamena
fatalni sankce, pendle , ndklady na pojiSténi atd.

Pokud firma vyrdbéjici findlni produkty neciti odpovédnost za skody zpiisobené vadami
nekvalitni produkce a neni v tomto smeéru pojisténa setkdvame se s naprosto jednoznacnym piipadem,
kdy se firma jevi jako neprodatelnd. A bohuzel, jak vite tim, ze jsme v Cechach méli fadu firem, které
mnoho let prodavaly zejména pro ruské trhy, tak zcela bézné tuto odpovédnost za produkty nikdy
necitily, a necitily potiebu se pojistovat. Kdyz se to potom promitne nazpét, tak kazda firma, kterd
vyrabi i investi¢ni celky, nese urcitou dlouhodobé¢jsi odpovédnost za své vyrobky, a moznost jejiho
prodani se potom samoziejm¢ prudce snizuje. Ne nahodou proto napt. i ve Spojenych statech tada
vyznamnych firem ztratila svou potencidlni prodejnost a prosla konkursem (Piper).

Varianty mimosoudni a soudni restrukturalizace

Na zéklad¢ vyse zjisténych skutecnosti (mj. s ohledem na miru ,,nakazenosti firmy skrytymi chorobami
v disledku ¢innosti minulého managementu®) pfipadaji v ivahu urcité varianty restrukturalizace at’
uz mimosoudni, tak soudni. Lze uvést pét zakladnich forem.

- Jednak to je (jak si o tom jesté fekneme) uspokojeni véritelii.

- Druhou variantou je vyvedeni ¢innosti a aktiv anebo aktiv.

- Dalsi je dvé formy soudniho vyrovnani.

- Dalsi formou je sana¢ni konkurz.

- Pata forma je likvida¢ni konkurz.
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Zastavil bych se par slovy u kazdé z vyse uvedenych forem

Moznosti restrukturalizace v piipadé pokusu o uspokojeni véfiteli. Tato moznost je v Ceské republice
fakticky vyjime¢né mozna pravé proto, ze s diskontem doslo k bankovni ptedprivatizaci, tzn., ze fada
firem se nyni ocitla zpét pomoci skrytého bail-out v rukou statu, ktery koncentroval nejednou az 80 %
veSkerych zavazkl firmy. Protoze je stat ziskal s riznym diskontem, mnohdy jako vedlejsi produkt
bankovni ptfedprivatizace, tak nelze vyloucit, Zze v okamziku, kdy rozhodujici ¢ast je v rukou tohoto
koncentrovaného vlastnika, napf. Konsolida¢ni banky Praha, tak néklady na uspokojeni véftiteld,
zbyvajicich vétitelii, mohou byt nékdy pomérné nizké, ano. Ale rad bych upozornil, Ze to je mimotradna
ptilezitost. V tomto piipad¢ kapitalizace dluhu na akciovy kapital, pokud by se jednalo o 80 % dluhd,
miiZze vyrazné firmu ozdravit. Snizeni zékladniho jméni na kryti minulych ztrat je samoziejmé zase véc
vyjednani s dosavadnimi akcionafi a Casto je to zalezitost zcela kriticka, kterda mize zcela popfit i ten
prvni krok. Jsou tam 1 v tomto pfipad¢é nutné injekce skute¢nych penéz, Cerstvého kapitalu. Nicméné,
neZ se podafi zajistit injekce Cerstvého kapitdlu, tak se zde, stejn¢ jako v fad¢ dalSich forem, jako
slabina jevi moznost hrozby malych investorti bankrotem. Kolik véfitelt a jakého mnozstvi dosahuje
objem jejich zavazki je Casto nejasné (jak jsme uvedli v predchozi ¢asti u nékterych hodné zasazenych
firem se v disledku Cinnosti pfedchoziho managementu jedna o nasobek udaji v ucetnictvi) a skryté,
postupné vyjevované naroky mohou piekrocCit rozumné meze a firmu definitivné znehodnotit. A, jak
jsem jiz fikal, paralelné dochézi k odporu piivodnich akcionatti. Tato naivni varianta proto vétSinou po
hlubsi analyze neptipada v ivahu.

Druha ¢innost, kterd nabizi urcité ptilezitosti je vyvedeni Cinnosti a ¢4sti nebo veskerych aktiv anebo
vyvedeni jenom aktiv, mimo firmu. Princip je jasny. Dojde k omezenému vypotadani za souhlasu
hlavnich véftiteld. Nicméné vzdy ptipadd v Givahu urcité mozné zneuziti, které je napadnutelné jinymi
veriteli. Ten problém je, ze dojde-li k ur¢itému vyvedeni, tak transakce, které prokazatelné poskozuji
vétitele nebo nékteré z nich upfednostituji, mohou byt vyhlaSeny za neplatné, pokud k nim nedoslo
minimalné 6 mésict pred podanim navrhu na konkurz.

Tieti formou jsou dvé formy soudniho vyrovnani. V obou ptipadech je nutny souhlas oddélenych
vétiteld, uplné uspokojeni vybranych veéftitell, kvalifikovany souhlas ostatnich véfiteld a potvrzeni
vyrovnani soudem. Nicméné¢, diky soucasné novele Zakona o konkurzu a vyrovnani platné po 1.5.2000
je zde né€kolik zajimavych pfilezitosti souvisejicich s tim, Ze pokud ostatni véfitelé souhlasi, taktéz i
soud, tak u navrhu vyrovnani pred vyhldsenim konkurzu je pozadovano zajistit minimalné 30 % k
uspokojeni ostatnich véfiteli. Pokud se jedna o variantu, ktera je v Cechach jesté méné znama, tj. kdy
po vyhlaseni konkurzu dojde k pokusu o nucené vyrovnani, tak tam by podle novely mélo stacit 15 %.
Navic ve zminéné novele byl zaveden prvek, ktery je velice dobfe dokumentovan na pfipadu Letu
Kunovice, ktery jsem si vam dovolil také piedlozit. Byt za diive platnych podminek (k tomuto ptipadu
vyrovnani doslo v roce 1995- 1997) a to, co se tehdy jevilo jako naprosto ojediné€la, pionyrska kauza,
tak v souvislosti s platnou novelou by mohlo byti vyuzivano v daleko vétsi mife. Je jasné, Ze
financovani potteb v hotovosti je v pfipad¢ vyrovnani stale ndkladné. Navic firma je ve vlastnictvi
existujicich akcionari béhem celého procesu vyrovnani, coz je opét problém znovunalezeni urcitého
kompromisu. Kompromis je vZzdy nutno vyjednat. Slabina je znama, soud miZe nezavisle projednavat
vyrovnani a vyhlasit konkurz, coz se stalo v piipadé Kralovopolské. Problém, ktery je v Ceské
republice po novele ZKV pftijaté vroce 1996, spofiva vtom, Ze byl odstranén tfeti odstavec
v paragrafu souvisejicim s povolenim vyrovnani. Tento odstavec byl zcela zasadni, nebot’ dovoloval
popfit veskeré pohledavky, které nebyly pfihlaSeny v zdkonem stanovené lhité. Dovoloval tedy v€asné
transparentni vyjeveni vSech platnych zdvazki a pfiméfené feSeni. Se svymi kolegy jsme se otazkou
jak doslo k odstranéni kli¢ového odstavce specialné zabyvali. Problém je v tom, ze v roce 1996, kdyz
doslo k odstranéni tohoto odstavce, se nékterym zdkonodarciim zdalo, ze jde o véc naprosto banalni.
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Okolnost, ze se nékdo vc€as se svym zavazkem nepiihlasil povazovali za ryze technickou, ktera by
vlastné¢ neméla byti postihovana. Tento paragraf odstranili a v tu chvili se moznost jit cestou vyrovnani
stala velmi komplikovanou, ponévadz vSichni vétitelé dostali moznost bud’ se ptihlésit k vyrovnani (a
smifit se s castecnym nebo nahradnim plnénim svého naroku) anebo se nepiihlasit a doufat, ze
vyrovnani probéhne k tizi téch, ktefi se piihlasili, zatimco ti, ktefi se nepiihlasili, budou nasledné
v plné vysi véfiteli ozdraveného podniku. Jisté je jasné, Ze spekulace tohoto typu jsou velice redlné a
lehkost, s jakou poslanci pti novele 1996 argumentovali technickou zalezitosti, je az Gizasna.

Ctvrtou cestou restrukturalizace je sana¢ni konkurz, ktery je dosud zcela netypicky. Spravce konkurzni
podstaty je v pozici, kdy jsou na né&j kladeny podstatn€ vyssi naroky udrzet podnik v chodu, ale kdy on
sdm ma nedostate¢nou motivaci. Motivace je dana tim, ze po spravci konkurzni podstaty je pozadovana
cela fada novych ¢innosti, které nijak nesouviseji napt.s prodejem podniku po jednotlivych aktivech,
po zpenézovani podstaty podle jednotlivych soucasti majetku. Nedostate¢nost motivace vidim jako
dosti podstatnou. Dalsi okolnosti je, Ze hodnota podniku v chodu by méla ptevysit likvida¢ni hodnotu,
coz by mél schvalit véfitelsky vybor i soud. To je samoziejm¢ rozhodnuti, které museji ob¢ tyto strany
ucinit a v fad¢ ptipadii tomu tak je, v nékterych ptipadech to miize byti sporné. A je véci spravce, tuto
zodpovédnost na sebe do urCité miry vzit. Rizika - opét je to nedostatek provozniho kapitalu, ponévadz
upadky jsou vyhlasovany pftili§ pozdé a proces je sdm velice pomaly, tzn. nez je vSechno schvéleno,
nez jsou véfitelé definitivné pfezkoumani atd., tak spole¢nost umird. Jen malo bank je totiz ochotno
financovat podnik, pokud potencidlni investor neni zndm a navic se musi prokazat zivotaschopnost
firmy, tzn. v tomto piipad¢ potom vétSinou byva poskytovan uvér proti konkurzni podstaté. Coz samo o
sob€ neni véc elementarni a j& musim konstatovat, Ze napt. Konsolida¢ni banka je v tomto sméru
ur¢itym svétlym prikladem, Ze se o nékolik takovychto tivéri pokusila.

Sanaéni konkurs je v Ceské republice piipad velice fidky, ale pro investora je mimoradné zajimavy. Je
to bezpecna forma, investor piesné vi, co se nachazi na strané zavazkl a pokud se podafi podle zdkona
o konkurzu a vyrovnani § 27 a) prodej podniku jednou smlouvou, (tj.zpenézeni Casti aktiv, kterd je
nutna k provozovani podniku) jde o mimotfadné atraktivni pfilezitost, kterou bychom si méli postupné
hyckat. Pfiznavam se, Ze to je cesta, kterou po zkuSenostech, po nalezeni vSech kostlivel, o nichz jsem
vyse hovotil, vidim jako cestu nej€istsi a pro investory nejpfitazlivejsi.

Posledni cestou je likvidaéni konkurz, ktery je dobfe znam. Dochézi k prodeji aktiv po ¢astech, kdy
oviem hodnota movita i akciova je ztracena, aktiva jsou prodana zvlast. Vime, Zze v Ceské republice
mozny vynos ze zastav oddélenych vétitelt je obvykle malou ¢asti celkovych zajisténych pohledavek.
Pokud dojde ke zpenéZeni podstaty, tak celkovy vynos nezajisténych véfitelt byva velice nizky, 0 az 5
%. Podle novely ZKV do druhé tfidy véfitel spadl i jeden zajimavy véftitel, nebo jedna velice zajimava
skupina véftitelll, coz by mél byt stat véetné nezaplacenych dani, tak potom muize dojit k tomu, Ze se
vynos zvysi. Coz ovSem plati 1 pro sanacni konkurz. Pro spravce konkurzni podstaty je likvidacni
konkurs obvykle cesta preferovand, méné riskantni, ma porovnatelné odmény. Soucasné je nutné
konstatovat, ze néktefi spravci procedury zneuzili a navic ji u€inili mimofadné zdlouhavou. Jediny
davod pro¢ se likvidacni cestou nékdy nevydat, ponévadz je to az posledni moznost, je n¢kdy hrozba
velkého rizika z nariistu pohledavek a jmy véfiteli. Pohledavky véfiteli mohou predstavovat napf.
penéle z nedodani.
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