Ekonomicky ¢asopis, 52, 2004, €. 6, s. 669 — 682 669

Uloha dluhopisti v procesu vlastnické restrukturalizace
podnikt
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The Role of Bonds in the Process of Ownership Restructuring
of Firms

Abstract

This article deals with a role of bonds in the process of ownership restructu-
ring. Firstly, a definition of bonds is discussed. Secondly, types, advantages,
disadvantages and risks of corporate bonds are explained. Attention is also
paid to a field of corporate restructuring. Alternative views of a term corporate
restructuring are presented. Afterwards reasons for restructuring are mentio-
ned and consequently two main types of restructuring, negative and positive,
are differentiated. Financial and ownership restructuring are characterized as
well. Attention is especially focused on corporate bonds as a tool for ownership
restructuring.
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Uvod

Podnikové dluhopisy predstavuji v fadé statti diky svym piednostem Siroce
vyuzivany zdroj financovani. V Ceské republice, ale i na Slovensku viak pod-
nikové dluhopisy jsou instrumentem, ktery stoji na pokraji zdjmu financnich
manazeru.

Tato skutecnost prameni jednak z historie dluhového financovani v téchto
statech, kterd je zaloZena piedevS§im na bankovnich uvérech, jednak znedo-
state¢né ochrany investord, a dale pak z faktu, ze nékteré alternativni moznosti
vyuziti podnikovych dluhopisti nejsou dosud zcela rozsifeny.
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V souvislosti s podnikovymi dluhopisy vyvstava cela fada problémovych
otazek. V prvé fad€ je tfeba ptesné definovat pojem podnikovy dluhopis, nebot
v této oblasti neni teorie, ani praxe jednotna ve svém vykladu. Pasobi zde proti
sob€ piedevsim finanéni a pravni pojeti pojmu dluhopis a s nim souvisejicich
pojmil — obligace, dluzni ipis. Pozornost je pfitom vhodné zamé&fit i na mozné
klasifikace podnikovych dluhopisti. Precizné je tieba také vymezit vyhody, ne-
vyhody a rizika spojend s vyuzivanim podnikovych dluhopist jako néstroje fi-
nancovani. Zvlastni pozornost je pak tfeba vénovat moznostem vyuziti podniko-
vych dluhopisti v pribéhu procesu podnikové restrukturalizace v podminkéch
tranzitivnich ekonomik, pfedev§im pak vramci realizace vlastnickych zmén,
které jsou zpravidla neopomenutelnou soucasti transformaéniho procesu. Vyjit
pfitom muizeme z nasledujici hypotézy — podnikové dluhopisy jsou vhodnym
instrumentem vlastnické restrukturalizace podnikd v podminkéach transformuji-
cich se ekonomik.

Verifikace této hypotézy v8ak neni mozna bez toho, Ze by byl vymezen po-
jem podnikova restrukturalizace. Stejn€ jako u pojmu podnikovy dluhopis, tak
iu pojmu podnikova restrukturalizace se totiZ setkdvame s nazorovou nejednot-
nosti. Pojem restrukturalizace byva zaménovan s pojmy revitalizace &i reengi-
neering. Radu diskusi také vyvolava vztah mezi restrukturalizaci a krizi podni-
ku. Restrukturalizace je ¢asto chapana pouze uzce, Gcelové, jako feseni krizové
situace podniku, setkat se v§ak miZeme i s jinym, §ir§im pojetim pfi¢in aplikace
restrukturalizacnich opatfeni. Jednozna¢né neni ani vymezeni pojmu financni
restrukturalizace jako klicové soucasti restrukturalizaéniho procesu kazdého
podniku a jejiho vztahu k restrukturalizaci vlastnickych vztaht. Pfesné vymezeni
moznosti vyuZziti podnikové restrukturalizace z hlediska ucelu a definovani fi-
nancni i vlastnické restrukturalizace a jejich opatieni je nezbytné pro ovéfeni
uvedené hypotézy.

1. Podnikové dluhopisy

1.1. Pojem podnikovy dluhopis

Podnikové dluhopisy cili obligace' se oznaduji také jako primyslové dluho-
pisy nebo dluhopisy korporaci. Jde o dluhopisy, které vydavaji podnikatelské
subjekty — pramyslové, obchodni, ale i naptiklad dopravni podniky.

! Co se tyka pojmit diuhopis a obligace, jde o synonyma. V Ceské republice se Ize s pojmem
diuhopis setkat pfedevsim v praxi, ktera se piiklani k pouzivani pojmu, ktery pouziva platna le-
gislativa. Naopak pojem obligace se ¢asto vyskytuje v literatuie specializujici se na oblast podni-
kové ekonomiky a financi, kde pouze néktefi autofi uzivaji vedle pojmu obligace jako synonymum
pojem dluhopis.
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Pojem podnikovy dluhopis neni v Ceské republice presné definovan Zadnou
pravni normou. Pouze obecné je problematika dluhopisii upravena zakonem
¢. 530/1990 Sb., o dluhopisech; ve znéni pozd€jsich predpist, kde se v § 1, odst. 1
uvadi, Ze dluhopis je zastupitelny cenny papir (zastupitelné cenné papiry jsou
takové cenné papiry, které jsou stejného druhu, jsou vydany stejnou osobou, ve
stejné formé a vznikaji z nich stejna prava, viz § 2, odst. 1 zakona ¢. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech; ve znéni pozdgjsich predpist), s nimz je spojeno pravo
pozadovat splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni splat-
nosti dluhopisu a vyplaceni vynost z ného k uréenému datu nebo datim a po-
vinnost osoby, ktera dluhopis vydala, tato prava uspokojit.

Jak uvadi J. Valach, podnikové dluhopisy jsou dluhové cenné papiry (dluzni
Upisy), které emituje podnik s cilem ziskat od investora dlouhodoby finan¢ni zdroj,
emitujici podnik (dluZnik) se v nich zavazuje, Ze ve stanovené dob€ zaplati majite-
li dluhopisu (véfiteli) nominalni cenu a v dohodnutych terminech i urok [21].

Podnikovy dluhopis ptedstavuje cenny papir, tj. listinu, & zdznam na uréitém
nosici dat, vyjadfujici pohledavku vlastnika viiéi tomu, kdo cenny papir vystavil.
Jde se o cenny papir dlouhodoby, tj. se splatnosti del$i nez 1 rok; obvykle je
hromadné vyddvany, tzn. Ze je emitovan ve vétSich sériich; dluhovy, nebo-li
uvérovy, zalozeny tedy na uvérovém vztahu, kdy investor nakupuje tento cenny
papir s podminkou, Ze dluznik mu splati zaptijéeny obnos a vynosy ve stanovené
lhtté. Podnikové dluhopisy jsou emitovany, nebo-li vydavany podnikatelskymi
subjekty, tj. subjekty provadéjicimi podnikatelskou ¢innost za uc¢elem dosaZeni
zisku. Stvrzuji (vyjadiuji) zavazek (povinnost) emitenta (vydavatele, dluznika)
uhradit majiteli (drziteli, véfiteli, investoru) vynosy (diichod, odménu hrazenou
za poskytnuti kapitalu), které mohou byt rizného charakteru i Cetnosti, a dale
splatit jistinu (nominalni hodnotu) ve stanovenych terminech.

1.2. Druhy podnikovych dluhopist

V trznich ekonomikach je mozno se setkat s celou fadou riiznych typa podni-
kovych dluhopisti. Podnikové dluhopisy lze ttidit z hlediska povahy emise, kdy
lze provést ¢lenéni podle fady dalSich navazujicich kritérii. Klasifikovat je lze
také podle stupné vyvoje ¢i stupné jejich ratingového hodnoceni.

Zakladnim tfidicim hlediskem pro klasifikaci podnikovych dluhopisi je po-
vaha emise. Z hlediska povahy emise je mozno podnikové dluhopisy déle tridit
podle charakteru vynosu (dluhopisy s pevnym trokem, s pohyblivym urokem, in-
dexované, ziskové, nulové a prémiové), zpiisobu splaceni (dluhopisy jednorazo-
vé a postupné splatné, konvertibilni a vypovéditelné), zaruk (dluhopisy zaruc¢ené
¢i nezarucené), zemé a mény (domaci a zahraniéni dluhopisy ¢i eurodluhopisy),
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formy (listinné, anebo zaknihované dluhopisy), prevoditelnosti (dluhopisy na
jméno, na fad a na majitele), sekundarni obchodovatelnosti (dluhopisy obcho-
dovatelné na vetejnych trzich ¢i obchodovatelné nevetejn€) a dalsich prav (napt.
dluhopisy naturélni, opéni, prioritni, ¢i podiizené) [17].

Z hlediska stupné vyvoje je mozno podnikové dluhopisy rozdélit na klasické
dluhopisy, které maji dlouhou historickou tradici, a inovované dluhopisy, jez
jsou vysledkem dynamického inova¢niho procesu poslednich let.

Podnikové dluhopisy lze také rozliSit podle stupné ratingového hodnoceni.
Z hlediska stupné ratingového hodnoceni lze podnikové dluhopisy rozdélit na
dvé zakladni skupiny, a to investicni dluhopisy, tj. dluhopisy s ratingem v in-
vestiénim stupni, a rizikové dluhopisy (junk bonds), tj. dluhopisy s ratingem
v neinvesti¢nim (spekulativnim) stupni.

1.3. Zhodnoceni podnikovych dluhopist

Vyuziti podnikovych dluhopisti s sebou piinasi celou fadu vyhod. Vyhody
podnikovych dluhopisii 1ze spatfovat zejména v nasledujicich skute¢nostech:

e vydavani podnikovych dluhopisti umoziiuje dosdhnout véEtSi pruznosti
v kapitalové struktufe podniku, nebot’ rozSifuje manévrovaci prostor manage-
mentu podniku pfi vybéru vhodnych zdrojii financovani a podnik je tak schopen
pruznéji a presnéji reagovat na stale se ménici podminky na trhu, coz néasledné
vede k vyssi tvorbé finanénich zdroji;

e emisi podnikovych dluhopisi lze ziskat znaéné mnoZstvi pené€znich
prostiedk, které poskytne velky pocet véfiteld,

e pro podnik po piekroceni uréité miry zadluzenosti prestava byt vyhodny
bankovni uvér a alternativou s niZ§imi naklady se v disledku rozptyleni rizika
mezi velky pocet vétitelll stava praveé emise dluhopist;

e vynosy zpodnikovych dluhopisii predstavuji dafiové uznatelny néklad,
v piipadg ziskovosti podniku lze vyuZzit irokového datfiového Stitu;

e emisi podnikovych dluhopisii neztraci akcionati svou kontrolu nad ¢innosti
podniku;

e vydani podnikovych dluhopisii nevyzaduje jisténi ve formé zastav ¢i zaruk
(teoreticky by dluhopisy mohly byt zaruceny ur¢itym druhem majetku emitenta,
piipadné jinym subjektem, ale podnikové dluhopisy, které jsou zatim v naSich
podminkéch vydavany, jsou dluhopisy nezaruenymi);

e v disledku zavaznosti splatek jistiny a vynosti z dluhopisii dochézi
k vyjasnéni pohledu manaZert na vynosnost jednotlivych podnikovych investic;

e ispésné vydani podnikovych dluhopist se povazuje za prestizni zaleZitost,
ktera zlep$i postaveni podniku v oéich vefejnosti i obchodnich partnert.
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Na druhé strané je vSak vydavani podnikovych dluhopist spojeno i s nekte-
rymi nevyhodami. Nevyhody podnikovych dluhopisii 1ze spatfovat predevSim
v nasledujicich skute¢nostech:

e investofi kladou vysoké naroky na ivérovou zpusobilost emitenta;

e emise dluhopisi je spojena se zna¢nymi emisnimi naklady, které tvofi
naklady vydani a ndklady Zivotnosti dluhopist;

e vynosy a jistina musi byt hrazeny vcas, bez ohledu na to, zda podnik
dosahuje zisku;

e vé&fitelé mohou klast emitujicimu podniku rizné omezujici podminky a maji
pravo vyjadfovat sva stanoviska k otazkam, jejichZ feSeni miize ovlivnit uplat-
néni prav s dluhopisem spojenych, naptiklad k najmu, prodeji podniku ¢i jeho
Casti.

Vyuziti podnikovych dluhopisti miize byt spojeno i s nékterymi dalSimi riziky
a problémy, které se mohou projevit jak na strané poptavky po kapitalu zastou-
pené emitenty, tak i na stran& nabidky kapitalu, tj. investorti. Za hlavni rizika na
strané emitentl povaZzujeme ekonomicky vyvoj a podminky zemé ¢i obavy emi-
tentli z mozného neumisténi vydanych podnikovych dluhopisti. Na stran€ inves-
torl se pak jedna zejména o nedostatenou informovanost investorti, jejich ne-
diivéru ¢i otazku zdanéni vynost z dluhopisil.

2. Od podnikové pres financni k vlastnické restrukturalizaci
2.1. Podnikova restrukturalizace

Podnikova restrukturalizace znamena celkové pfeorganizovani podniku, ob-
noveni vSech jeho podnikatelskych funkci [20]. Restrukturalizace ptedstavuje
,podnikatelsky orientované a systémové celistvé (,,holistické”) zmeény struktur
fizené organizaéni jednotky (podniku, zdvodu, autonomni podnikatelské jednot-
ky apod.)* [23, s. 640].

Podnikova restrukturalizace je zaloZena na zméndch, které se dotykaji v§ech
oblasti Zivota podniku. Restrukturalizace ptedstavuje zasadni piestavbu podni-
kové strategie, struktury a procesu a jejich sladéni s novou Zivotni realitou [6].
Podle J. Vebera se podnikova restrukturalizace dotykd zmény vyrobni néplné,
zdrojli organizace, jejich provazanosti i vyuziti a mize byt doprovazena zmé-
nami organizaéni architektury [22]. Podrobnéj§i vymezeni jednotlivych oblasti
restrukturalizaénich pfemén uvadi L. Vodaéek a O. Vodackova, ktefi definuji
pojem restrukturalizace takto: ,Jde o proces zdrojového zajisténi, inovacnich
zmén pii tvorbé a vzajemné harmonizaci struktur vyrobniho programu, vyrobné



674

technické zakladny, funkciondlnich a organizacnich struktur, personalnich struktur,
poptipade dalich ucelovych struktur (napt. finanéni struktury), s cilem zajistit
ucelné a ucinné fungovéni reprodukéniho procesu. [24, s. 285] Setkat se vSak mu-
Zeme i s jinymi pojetimi obsahu a rozsahu pojmu podnikova restrukturalizace.
Nektefi autofi restrukturalizaci rozumi pouze zménu majetkové a kapitalové (finané-
ni) struktury podniku (viz napf. [14]). V nejuzsim pojeti pak podnikova restruk-
turalizace vyjadiuje pouze zménu vlastnickych vztahti podniku (viz napft. [5]).

Lze konstatovat, Ze podnikova restrukturalizace predstavuje proces celko-
vych zmén v podniku zaloZeny na realizaci vhodnych restrukturalizacnich opa-
tieni, jez mohou byt zaméreny do vSech oblasti podnikovych ¢innosti — financni,
majetkové, vyrobni, obchodni, organizacni, informacni Ci persondlni. Jedna se
predevs§im o rozsahlé, strategické zmény, které dramaticky ovlivni budouci akti-
vity podniku, spiSe nez o dil¢i (ptiriistkové) zmény.

Restrukturalizace podniku je zpravidla chapéana jako feSeni krizové situace
podniku. Definice Evropské banky pro obnovu a rozvoj uvadi, Ze restrukturali-
zaci se rozumi radikalni zména ve struktute obchodni ¢innosti zahrnujici financ-
ni, provozni a fidici management, vyrazné sniZovani stavu pracovnikli a zbavo-
vani se velké ¢asti aktiv, sloZek a ¢asti podniku [4]." * ™

Restrukturalizace v§ak nemusi byt spojena pouze s krizi podniku. Restruktu-
ralizaéni procesy mohou byt realizovany i v podnicich, které nemaji Zadné prob-
lémy, ale reaguji tak na stile se ménici podminky a snazi se neustale zvySovat
svoji konkurenceschopnost. K restrukturalizaci podniku tak mtze vést celd fada
divodi. V zasadé je mizeme shrnout do Ctyt hlavnich skupin. Prvnim, klasic-
kym divodem vyvolavajicim nutnost restrukturalizace jsou jiz zmitiované krize.
Podnik se nachazi v krizi, ktera ohrozuje jeho prosperitu, stabilitu a budouci
existenci a tuto situaci je tfeba radikalné fesit. Druhym divodem jsou problémy.
Podnik je nucen fesit méné naléhavé, diléi problémové situace a stavy, které
vznikaji v pribéhu jeho zivota a které v pripadé¢ podcenéni by mohly vést ke
vzniku mnohem zavaznéjSich situaci — krizi. Dal$im diivodem, v disledku které-
ho miZe podnik k restrukturalizaci pfistoupit, je prevence, kdy je snahou podni-
ku predejit moznému vzniku problémii v budoucnosti. Poslednim diivodem jsou
Sance. Podnik miZe aplikovat vybrana restrukturalizacni opatieni s cilem vyuzit
vzniklych $anci, ziskat naskok pred konkurenci a upevnit své vedouci postaveni
na trhu. Restrukturalizaéni opatfeni tedy mohou byt realizovana v kazdé z fazi
zivotniho cyklu podniku.

Divod, v disledku kterého podnik pfistupuje k realizaci ur¢itych restruktura-

liza¢nich opatteni, determinuje charakter restrukturalizaéniho procesu i apliko-
~vanych restrukturalizaénich opatieni. Rozlidit tak mtizeme dva hlavni typy re-
strukturalizace, a to restrukturalizaci negativni a pozitivni.



675

e V pfipad€ restrukturalizace z divodu feSeni krizovych ¢i problémovych
situaci a stavil je realizovana restrukturalizace negativni. Opatieni negativni re-
strukturalizace jsou charakteristicka tim, Ze jejich efekty se projevuji okamzite.

e Pfistupuji-li podniky k restrukturalizaci z diivodu prevence ¢i vyuziti Sanci,
hovotime o pozitivni restrukturalizaci. Opatfeni pozitivni restrukturalizace jsou
charakteristicka tim, ze jejich efekty se projevuji postupné béhem delSiho ¢aso-
vého obdobi, €asto s uréitym ¢asovym zpozdénim. Opatieni pozitivni restruktu-
ralizace jsou spojovana piedevSim s rozvojovou fazi Zivotniho cyklu podniku,
ale podniky jich mohou vyuzit i v pfipadé€ restrukturalizace z diivodu problémi
a krizi, kdy tato opatfeni navazuji na opatieni negativni restrukturalizace.

Vztah mezi divodem restrukturalizace a charakterem restrukturalizaéniho
procesu je patrny z obrazku 1.

Obrazek 1
Negativni a pozitivni restrukturalizace
Divody Charakter
restrukturalizace restrukturalizace
,
NEGATIVNi
7 RESTRUKTURALIZACE
Problémy
.
PoziTivNi
= RESTRUKTURALIZACE

Kromé jiz uvedeného ¢lenéni na negativni a pozitivni restrukturalizaci, kdy
je podnikova restrukturalizace ¢lenéna z hlediska divodi vyvolavajicich zmény,
muZzeme na restrukturalizaci pohlizet z hlediska rozsahu zmén; rozliSujeme tak
restrukturalizaci obrannou ¢i strategickou [16].

e Restrukturalizace obrannd ptitom predstavuje neustalé prizplisobovani
vnitini struktury podniku ménicimu se okoli, zpravidla je zaloZena na realizaci
dil¢ich podnikovych zmén.

e Restrukturalizace strategicka pak predstavuje radikalni, systémové ucele-
né, komplexni zmény struktury urcité organizac¢ni jednotky.

Dal$im moZznym tridicim hlediskem jsou podnikové ¢innosti, do kterych je
proces restrukturalizace zaméfen. Napftiklad J. Trunecek rozeznava dvé slozky
podnikové restrukturalizace, a to restrukturalizaci finanéni a restrukturalizaci
systému podnikového tizeni, pfiCemz pod pojmem financni restrukturalizace
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rozumi zménu vlastnikli nasledovanou cilové orientovanymi investicemi do roz-
voje podniku, vétSinou s vyuzitim ciziho kapitalu, restrukturalizaci systému
podnikového Fizeni pak rozumi pfeprojektovani (redesign) procest probihajicich
ve firmé [20]. Podle naseho nazoru miZeme z daného hlediska rozlisit restruktu-
ralizaci financni, vyrobni, obchodni, organizacni, informacni a persondlni.

2.2. Finanéni restrukturalizace — dominantni soucast podnikové
restrukturalizace

Finanéni restrukturalizace predstavuje zménu financni a s ni vizce souvisejici
majetkové struktury podniku. S danym ndzorem na obsah pojmu finanéni re-
strukturalizace se ztotoZiiuje také M. Synek, ktery uvadi, Ze financni restruktu-
ralizace ptedstavuje zmény na strané aktiv a pasiv finanéni bilance (rozvahy)
podniku [16]. Tento pohled na pojeti pojmu finanéni restrukturalizace ma
i J. Tomanek, ktery uvadi: ,,Finan¢ni restrukturalizace je snahou o nalezeni efek-
tivity podnikani zhodnocenim novych investic a financi — anebo vyfe$enim sta-
rych uveéril, zatézi a pohledavek. Je téZ Casto obratem v pojeti vlastnické strate-
gie — zménou vlastnické struktury.” [19, s. 117]

Setkat se v§ak mizeme i s uz§im vymezenim, kdy za finanéni restrukturaliza-
ci je povazovana pouze zména kapitalové (ptip. finanéni) struktury podniku.
V tomto pojeti se finanéni restrukturalizaci rozumi zména celkovych dluhi
a struktury vlastniho kapitalu [14], Upravy kapitalové struktury zvySovanim za-
dluZenosti a vyuZzitim pozitivniho efektu finanéni paky [5] ¢i moZnost udrzet
firmu jako prosperujici jednotku pomoci vydavani novych cennych papiri a je-
jich vymeény za staré [15]. Podobny nazor sdili i fada managerd ¢eskych firem,
kteti timto rozumi restrukturalizaci zdrojd financovani, vzhledem k nasim sou-
¢asnym podminkam vSak nemaji na mysli vyménu cennych papirti, ale ptede-
v§im zménu struktury bankovnich avéru.

Financni restrukturalizace plni klicovou ulohu v procesu podnikové restruk-
turalizace. Je tomu tak z n€kolika diivodd. Jde zejména o skutecnost, Ze vrchol-
nym (syntetickym a komplexnim) cilem procesu restrukturalizace je cil, ktery
maé finanéni charakter. Vyslednym efektem restrukturalizace by totiz mélo byt
zvySeni hodnoty firmy, v ptipadé akciové spolecnosti pak zvySeni trzni ceny
akcii. Dal$im diivodem je to, Ze finanéni nastroje a opatieni se uplatiiuji vice ¢i
méné v kazdé z oblasti restrukturalizanich pfemén. Navic realizace restrukturali-
zacniho programu vyzaduje zna¢né mnozstvi finan¢nich prostiedki, a to jak pro
uskute¢néni restrukturalizace negativni, tak i pozitivni. Diivodem je i skutecnost,
ze realizace restrukturalizacnich opatieni v jednotlivych oblastech podnikovych

rvr v

¢innosti s sebou vzdy piinasi ur¢ité, at’ jiz kladné ¢i zaporné finanéni efekty.
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Proces finanéni restrukturalizace mize byt zaloZzen na realizaci celé fady
opatfeni negativni a pozitivni finanéni restrukturalizace. Mezi zdkladni opatreni
negativni financni restrukturalizace tadime odprodej nepotfebného majetku,
prondjem piebyte¢ného majetku, prodej a zpétny prondjem potfebného majetku,
omezeni ¢i zmrazeni vydaji na vyzkum, vyvoj, investice apod., zvySené vyma-
hani pohledavek, odprodej pohledavek ¢i zménu struktury zavazki a prodlouze-
ni 1hit jejich splatnosti.

Mezi zékladni opatfeni pozitivni financni restrukturalizace fadime:

e zlepSeni hotovostniho toku, zaloZené na opatfenich v oblasti rentability a ma-
jetku a na ziskani externich finanénich zdroji (bliZe viz napt. [2; 7; 17]);

e optimalizaci financni struktury, spolivajici v respektovani pravidel finan-
covani a zasad optimalizace finan¢ni struktury podniku (podrobnéji napf. [3; 8]);

e optimalizaci a zefektivnéni hodnoceni a vybéru investic, vychéazejici z prin-
cipt tvorby optimalni investiéni strategie z hlediska rentability a likvidity (blize
viz [2; 21]);

e viastnickou a partnerskou restrukturalizaci, ktera spoCiva ve zménéch vlast-
nické a partnerské struktury podniku (podrobnéji napt. [9; 18; 25]).

2.3. Financni a vlastnicka restrukturalizace

Vlastnicka restrukturalizace neboli restrukturalizace vlastnickych vztahii
predstavuje jeden ze zdkladnich piliFi pozitivai financni restrukturalizace. Tim-
to pojmem rozumime proces celkovych zmén vlastnické struktury podniku.
Vlastnické zmény pfitom mohou byt zaloZeny bud’ na zménach vlastnictvi pod-
niku jako celku, anebo na zménach jednotlivych vlastnikd, ale i na ur¢itych zmé-
nach ve struktufe vlastnéného majetku.

Proces restrukturalizace vlastnickych vztahti mtiize mit povahu integrace,
vyprodeje, at’ jiz celého podniku, nebo jeho ¢asti Ci jinych podob viastnické re-
strukturalizace. Jako ptiklad lze uvést zvySeni zakladniho kapitadlu spole¢nosti
upsanim novych akcii, vyménu konvertibilnich podnikovych dluhopisti za akcie
anebo uplatnéni odbérniho prava u opénich dluhopist.

Restrukturalizace vlastnickych vztahli v podobé integrace pfitom miize mit
charakter vertikalni integrace, kdy dochazi k propojovani podniki s navazujici
¢innosti, horizontalni integrace, kdy se propojuji podniky se stejnou ¢i obdob-
nou ¢innosti anebo konglomeratni integrace, kdy dochazi k propojovani podni-
kt, jejichz zaméfeni je zcela odlisné. Vertikdlni, horizontdlni ¢i konglomerdtni
integrace se pak mohou realizovat ve formé akvizic, fiizi ¢i strategickych alianci
zaloZenych na spolecném vlastnictvi. Akvizice predstavuji nadkup urcitého pod-
niku, nebo jeho ¢asti. Mize se jednat o nakup podstatné ¢asti majetku, nebo
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cennych papirti — hlasovacich prav [13]. Fuze mohou mit povahu bud’ slouceni,
kdy se jeden ¢i vice podnikd zaéleni do jiného uZ existujiciho podniku, na ktery
ptrechazi veskery majetek i zavazky, anebo splynuti, kdy se vytvaii novy podnik,
ktery prebira zavazky vsech fuzujicich podniki, pfi¢emz tyto fuzujici podniky
zanikaji. Dalsi formou jsou strategické aliance zaloZené na spole¢ném vlastnic-
tvi, a to jednak v podobé strategickych alianci spoéivajici ve sdileni vlastnictvi,
kdy smlouvy jsou zpravidla doprovézeny holdingovou formou sdileni vlastnic-
tvi. MiiZe se vak jednat i o formu strategickych alianci spocivajicich ve vytvo-
feni nové podnikatelské jednotky, kterd je smluvnimi partnery vlastnéna spole¢-
né — joint venture.

3. Dluhopisy jako nastroj podnikové restrukturalizace

3.1. Podnikové dluhopisy jako nastroj financni restrukturalizace

Podnikové dluhopisy mohou ‘b}'/t jednim z vyznamnych nastroji finanéni
restrukturalizace. Podnikové dluhopisy ptedstavuji typicky néstroj pozitivni
finanéni restrukturalizace. Dlivodem je skutenost, Ze na emise podnikovych
dluhopist je tfeba vzdy pohliZet ze dvou Ghld: na jedné strané z pohledu inves-
tor(l a na stran€ druhé z pohledu emitenta.

Z pohledu investorit pfedstavuji podnikové dluhopisy jeden z instrumentii
investovani, o jehoZ pofizeni se investor rozhoduje na zakladé¢ posouzeni tfi
klicovych faktor(, a to vynosnosti, rizika a likvidity. Podnikovych dluhopisii tak
lze vyuzit pfedev§im v radmci pozitivni restrukturalizace. Své uplatnéni vSak
podnikové dluhopisy ve své specifické podobé — rizikovych dluhopisii mohou
nalézt i v rdmci negativni restrukturalizace. (V nékterych ptipadech je i v pri-
bé&hu pozitivni finanéni restrukturalizace moZno vyuZit pouze rizikovych podni-
kovych dluhopisi.)

Z pohledu podniku jako emitenta predstavuji podnikové dluhopisy alterna-
tivni zdroj financovani. Emisi podnikovych dluhopisii mohou podniky vyuZit
v rdmci pozitivni financni restrukturalizace jednak pro zlepSeni hotovostniho
toku, jednak pFi optimalizaci financni struktury, ale vyuzit jich lze i v rdmci re-
strukturalizace vlastnickych vztahi.

3.2. Podnikové dluhopisy jako nastroj vliastnické restrukturalizace

V ramci procesu vlastnické restrukturalizace lze vyuzit vSech typti podniko-
vych dluhopisi, jak klasickych, tak inovovanych, jak v podob¢ investi¢nich, tak
rizikovych dluhopisti. Své uplatnéni najdou ptedevsim pri integracich ve formé
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akvizic. Vyuzit jich jako zdroje financovani mohou také strategické aliance,
které jsou zaloZeny na spolecném vlastnictvi, a to jak typu holding, tak joint
venture. Na druhé strané pak podnikové dluhopisy mohou piedstavovat nastroj
proti nepfatelskému pievzeti podniku.

Svou roli mohou podnikové dluhopisy sehrét i v ramci jinych podob vlastnické
restrukturalizace, které mohou spocivat ve vyméné konvertibilnich podnikovych
dluhopisii za akcie anebo v uplatnéni odbérniho prava u opcnich dluhopisu.

Zdsadni vyznam mohou podnikové dluhopisy mit v ramci integrace p¥i finan-
covani akvizic. Akvizice jsou zpravidla financovany hotovymi penéznimi pro-
sttedky a jejich zdrojem mohou byt pravé podnikové dluhopisy. Dalsi, méne
Castou situaci je ptipad, kdy hotové pen€zni prostredky, at’ jiz vlastni ¢i ziskané
pomoci uvéru, anebo emise podnikovych dluhopist, nestaci na thradu dohodnu-
té ceny, pak mohou byt podnikové dluhopisy pouzity ptimo k uhradé ceny kupo-
vaného podniku, nebo jeho ¢éasti. Vyhodné jsou ztohoto pohledu predevsim
konvertibilni a opcni dluhopisy, nebot” umozni preklenout obdobi kursové vola-
tility akcii, kterd je priivodnim jevem obdobi akvizic, a zarovern znemozni ptimé
ovliviiovani chodu spojené firmy akcionéti kupovaného podniku [11].

Nezastupitelnou roli pri financovani akvizic pak hraji rizikové dluhopisy, které
umoznuji realizovat akvizice i mensim a mén€ znamym firmam. Podstata spociva
v tom, Ze akvizitor pozada investi¢ni spolecnost specializujici se na akvizice o pii-
slib pieklenovaciho uvéru, ktery bude pozdéji splacen emisi rizikovych dluhopist,
jejiz zajisténi dana investiéni spolecnost provede. Je-li pfislib poskytnut, akvizitor
vytvori dcefinnou spole¢nost pro zastiténi akvizice. Ta ucini nabidku na cilovou
spolecnost a thradu ceny provede pieklenovacim uvérem, coz umozni vydat ri-
zikové dluhopisy az ve vhodny okamzik. V dusledku této operace vzniknou firmé
vysoké zavazky, k jejichz uhradé jsou zpravidla pouzity hotové prostiedky kou-
pené firmy a dale prostfedky ziskané prodejem vybranych ¢asti koupené firmy.

V piipad€ holdingovych spolecnosti 1ze emisi podnikovych dluhopisti vyuzit
zejména na ziskani dodate¢nych finanénich prostfedkd pro rozsifovani holdingu,
maji-li vlastnici zdjem na dal$im zvySovani mnozstvi ¢i velikosti podilu.

V ptipad€ joint ventures 1ze emisi podnikovych dluhopisii vyuzit jako zdroje
finan¢nich prostfedkl jak pro financovani pti zakladani spole¢ného podniku
(tj. zajisténi penéznich prostredki na pofizeni budov, strojl, zasob atd.), tak pro
financovani bézného provozu spole¢ného podniku. Emitenty podnikovych dlu-
hopisti pfitom mohou byt jak firmy vytvatejici joint venture, tak samotny joint
venture, ktery emituje rizikové podnikové dluhopisy.

Podnikovych dluhopisi Ize vyuZit také jako aktivniho ¢i preventivniho ndstroje
ochrany proti nepratelskému prevzeti. Emisi podnikovych dluhopist lze vyuzit
k aktivni reakci na konkrétni nepfatelské ptevzeti, kdy vydanim podnikovych
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dluhopisti je jako primérni cil sledovano zvySeni zadluZenosti, anebo zvyseni
zadluZenosti je az disledkem vyuzZiti podnikovych dluhopisi jako zdroje kom-
penzujiciho ubytek vlastnich finanénich zdroji. Firma, v rdmci jejiZz bilance
roste podil cizich a klesa podil vlastnich zdroju, ptestava totiZ byt sttedem zajmu
akvizitort.

Podnikové dluhopisy jako preventivni prostiedek proti neptatelskému pte-
vzeti mohou byt vyuZity ve specifické formé ,,otravenych pilulek®. Podstata je
zaloZena na tom, Ze podnik vyda zvlastni typ vypovéditelnych dluhopisi, jejichz
put opce spoCiva v mozZnosti prodat je v piipadé ptevzeti za uréitou cenu zpét
vydavateli. Atraktivnost pfevzeti se tak snizuje v disledku rizika mozného
uplatnéni tohoto specidlniho prédva majiteli dluhopisti v pfipadé prevzeti, které
by nésledné vyvolalo znaéné sniZeni hotovosti piebirané firmy. Uginnost tohoto
opatieni je vSak sniZena v ptipadé, Ze v okamziku pievzeti je vynosova mira dlu-
hopisti vyssi nez aktuélni trzni Urokové mira, a tedy majitelé dluhopisti nebudou
mit zajem na jejich proplaceni, ¢i v ptipadé€, Ze majitelé podnikovych dluhopisii
budou piebirajici firmou ptesvédéeni o vyhodnosti dluhopisy si ponechat.

Zaveér

Restrukturalizaci podnikyu rozumime proces celkovych zmén v podniku, zalo-
Zeny na realizaci vhodnych restrukturalizanich opatfeni, jejichz ucelem je pte-
dejit nepfiznivému vyvoji podniku, nebo jej zvratit, anebo zvysit stavajici
dobrou ekonomickou vykonnost podniku. Podnik mize k restrukturalizaci pfi-
krocit z n€kolika divodd. Jsou to: krize, problémy, prevence ¢i vyuZziti Sanci.
V piipadé, Ze podnik pfistupuje k restrukturalizaci z divodu nutnosti fesit stava-
jici krizi, je ptedpokladem fadného prubéhu restrukturalizace uskuteénéni revita-
lizace (oZiveni) podniku. Prostiedkem podpory podnikové restrukturalizace mi-
Ze byt i reengineering.

Duivod, v disledku kterého podnik pfistupuje k realizaci urcitych restruktura-
lizaCnich opatfeni, determinuje charakter restrukturalizaéniho procesu i apliko-
vanych restrukturalizacnich opatfeni. Rozlisit tak mizeme dva hlavni typy re-
strukturalizace, a to negativni a pozitivni. Jsou-li restrukturalizaéni opatieni apli-
kovéna z diivodu feSeni krizovych ¢i problémovych situaci a stavi, jde o restruk-
turalizaci negativni. Pristupuji-li podniky k restrukturalizaci z divodu prevence
¢i vyuziti Sanct, jde o pozitivni restrukturalizaci.

Klicovou soucasti procesu podnikové restrukturalizace je restrukturalizace
finanéni, ktera predstavuje zménu financni a s ni uzce souvisejici zmény majet-
kové struktury podniku. Finanéni restrukturalizace je zaloZena na realizaci celé
fady opatieni negativni a pozitivni finan¢ni restrukturalizace.
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Jednim z nastroji finanéni restrukturalizace jsou i podnikové dluhopisy.
Pfedstavuji typicky nastroj pozitivni finanéni restrukturalizace. Divodem je sku-
te¢nost, Ze na emise podnikovych dluhopist je tieba vzdy pohlizet ze dvou uhlqg,
na jedné stran€ z pohledu investori a na stran€ druhé z pohledu emitenta. Z po-
hledu investort predstavuji podnikové dluhopisy jeden z instrumentl investova-
ni, o jehoZ pofizeni se investor rozhoduje na zédklad€ posouzeni tii kliCovych
faktort, a to vynosnosti, rizika a likvidity. Podnikovych dluhopist tak lze vyuzit
predev§im v ramci restrukturalizace pozitivni. Své uplatnéni vSak podnikové
dluhopisy ve své specifické podobé rizikovych dluhopisii mohou nalézt i v ramci
restrukturalizace negativni.

Z pohledu podniku jako emitenta pfedstavuji podnikové dluhopisy dlouho-
dobé, hromadné vydévané, obchodovatelné, dluhové cenné papiry, které stvrzuji
zavazek emitenta uhradit majiteli dluhopisu vynosy a splatit jistinu ve stanove-
nych terminech. Jedna se o dlouhodoby cizi externi zdroj financovani. Emisi pod-
nikovych dluhopisti mohou podniky vyuZzit v ramci pozitivni finanéni restruktu-
ralizace jednak pro zlepSeni hotovostniho toku, jednak pfi optimalizaci finan¢ni
struktury, ale vyuzit jich lze i v pribé&hu restrukturalizace vlastnickych vztaht.

V ramci restrukturalizace vlastnickych vztahli najdou podnikové dluhopisy
své uplatnéni zejména pfi financovani integrace, a to piedevSim ve formé akvi-
zic, ale i strategickych alianci, které jsou zalozeny na spolecném vlastnictvi (ty-
pu holding i joint venture), kdy lze vyuzit vSech typu jak investi¢nich, tak rizi-
kovych podnikovych dluhopisti. Za néstroj vlastnické restrukturalizace vSak rov-
néz povazujeme vyménu podnikovych dluhopist za akcie ¢i uplatnéni odbérniho
prava u opénich dluhopisii. Navic, podnikovych dluhopist lze vyuzit také jako
aktivniho ¢i preventivniho nastroje ochrany proti nepiatelskému prevzeti.

Uvedena hypotéza tedy byla potvrzena. Podnikové dluhopisy jsou vhodnym
instrumentem vlastnické restrukturalizace podniki, a to i v podminkéach trans-
formujicich se ekonomik, nebot’ podnikové dluhopisy, at’ jiz v investi€nim nebo
spekulativnim stupni ratingového hodnoceni, mohou byt vyuzZity jako nastroj
restrukturalizace vlastnickych vztahd.
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