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1.Uvod

Zijeme v turbulentni dobé&. Svét kolem nas se velmi rychle méni. To, co platilo
véera, neznamena, ze bude platit i dnes. Zména podnikatelského prostfedi, zména
podnikatelského chovani, zména podnikatelského mysleni, zména ,osvédcenych®
postupu feSeni problémG a mnoho jinych je vice nez patrna. Dramatické zmény
poslednich dni jen podtrhuji aktualnost téchto slov. Zdaleka ne kazda spolecnost je
pfipravena a hlavné schopna na tyto zmény dostateCné pruzné a efektivné reagovat.
Zména zpravidla nepfichazi okamzité, ma svlij postupny vyvoj. Pokud spole¢nost neni
schopna na tento vyvoj v€as zareagovat, je velmi pravdépodobné, Ze se dostane do
vice Ci méné vazné krizové situace.

Mym cilem je shrnout poznatky a nastroje pro krizové fizeni prednich
¢eskych manazerii v€etné nastroji véasného varovani pred nestandardnimi
situacemi v podniku, poukazat na nejéastéjsSi pri€iny krize a doplnit je o mé
poznatky pfi jejich aplikaci v praxi.

Diplomova prace je rozdélena do C&tyi hlavnich kapitol, které na sebe plynule
navazuji. Prvni tfi kapitoly se zabyvaji Uvodem do problematiky, hodnocenim
zivotaschopnosti firem a fazemi Upadku a symptoma krize. Duaraz je kladen predevsim
na praktickou stranku véci, ktera bude podrobnéji rozvedena ve c&tvrté tematickeé
kapitole — pfipadové studii.

Pfi psani vychazim do znacné miry ze zkuSenosti dvou manazer(, ktefi
prokazatelné dokazali z krachujicich podnikll vybudovat prosperujici spole¢nosti.
Jedna se o pana Mgr. Vaclava Novaka, MBA a pana Prof. Ing. Stanislava Adamce,
DrSc.

Vaclav Novak je pfedseda predstavenstva investiéni spole¢nosti M. L. Moran
a.s. a Clenem akademického senatu Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Mezi jeho
referenéni restrukturalizaéni projekty patfi jednoznaéné Vitkovické zelezarny,
Obchodni tiskarny Kolin, Zbrojovka Uhersky brod, Jitona &i angazma ve spole¢nosti
Setuza. Je drzitelem patentu zplisobu mimobilanéniho financovani zvaného ,tolling®.*

Stanislav Adamec je presidentem Olympik holding a.s.. Dokazal vybudovat
jeden z nejvice obsazovanych hotelt v republice a bez bankovnich pujéek postavit
luxusni ¢tyfhvézdic¢kovy hotel Artemis. PUsobi zaroveni jako profesor na Vysoké Skole

ekonomické v Praze.



2.Popis do problematiky

Negativni udalosti, které se zapoc€aly odehravat v prvni poloviné roku 2008 na
finannich trzich a nasledné se pFenesly na dalSi trzni sektory, maji jednoho
spole¢ného jmenovatele — krizi. Mnoho ,prvoligovych hracd“ globalni ekonomiky se
dostalo do vyraznych problému, které spocivali v chybné zvolenych obchodné
investiCnich strategii, jejimiz dusledky bylo silné nabourani divéry ve vztahu ke
klientdm a hlavné nedostatek likvidity. Spole€nosti jako AIG (viastnik Amcico
pojistovny), General Motors (vyrobce automobilli Saab, Opel), KBC (viastnik skupiny
CSOB) staly na pokraji bankrotu a jenom diky jejich vyrazné pozici ozna¢ované jako
,too big to fail** se jim dostalo znag&né finanéni injekce ze strany ptislu§ného statu, coz
vedlo K jejich stabilizaci. Alespori k do¢asné stabilizaci.

Jsem presvédCen, ze po pomérné dlouhém obdobi prosperity musel zakonité
pfijit dfive Ci pozdéji obrat. Vyvoj globalni ekonomiky, potazmo konkrétniho trzniho
subjektu, je charakterizovan cyklickym prabéhem. S trochou nadsazky je mozné
konstatovat, Ze takovy prubéh ma jednu pozitivni a jednu negativni stranku. Pozitivni
stranka je, ze s vysokou mirou pravdépodobnosti dojde ke zméné sméru vyvoje.
Negativni strankou je, Zze se okamzik zmény relativné Spatné odhaduje. Zminéna
relativita je zavisla mimo jiné na velikosti konkrétniho subjektu. Snaze se predikuje
vyvoj u jednotlivce nez néjakého vétSiho celku, kterym muaze byt nadnarodni
spole€nost nebo stat.

KliCovou roli a odpovédnost v pfedvidani a feSeni krizové situace ve
Graf 1: Priciny krize spolecnosti ma

jednoznacné jeji

Priciny krize
management. Jak je
19% patrno zgrafu 1, ktery
zpracoval americky Institut
pro krizovy management

52% (Institute for Crisis

Management), je mozno

z52% oznadit vedeni

@ management B zaméstnanci O zbytek |

Zdroj: Institut for Crisis Management
! Volng pielozeno znamena ,,ptili§ velky na bankrot — primamné je tento vyraz pouzivan ve spojitosti

S bankovnim sektorem, oznacuje stav, kdy je pro stat , levnéjsi* zachranit klicovy podnik, nez financovat
pripadné dopady jeho bankrotu.



spolecnosti za hlavni a nejvice pravdépodobnou pfi€inu krize v podniku.

Nicméné pokud ma spoleCnost dobfe nastaveny systémy v€asného varovani,
pokud si vytvafi rezervni fondy a ma dobfe zprocesované a zefektivhéné fizeni,
existuje zna¢na pravdépodobnost, Ze pfipadnou krizi nejen zvladne, ale Ze ji bude mit

pevné pod kontrolou.

2.1.Definice krize

Slovo krize ma svuj puavod v fectiné a v dnesni dobé pro néj existuje nespocet
definic. V souvislosti s krizovym Fizenim muzeme krizi vnimat nikoliv jako konkrétni bod
¢i udalost, ale jako proces. Tento proces je mozné ¢asové vymezit a v jeho prubéhu
dochazi k postupnému vychyleni od pomysiného normalu, které mulze vyustit v
bezprostfedni ohroZeni existence spole¢nosti €i podniku. Krizi je mozno povazZovat za
disledek spocivajici v neuvédoméni ¢€i podcenovani rizika a nerealizovani novych
prileZitosti.

V souCasné dobé& mulzeme v dusledku svétové krize registrovat zasadni
zhorSeni situace u mnoha podnik( hlavné ze zpracovatelského primyslu a dopravy.
Kolik podniki podlehne dramatickym zménam poslednich dnli, se mizeme zatim
pouze domnivat. Nasledujici graf 2 demonstruje vznik a zanik ekonomickych subjektt
v Ceské republice.

Graf 2: Prehled poctu vzniklych a zaniklych ekonomickych subjekti
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Zdroj: Coface Czech Credit Management Service
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Graf 3 pak poukazuje na vybrany segment dopravy.

Graf 3: Doprava - pocet vzniklych a zaniklych ekonomickych subjektu

Doprava - pocet vzniklych a zaniklich
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Zdroj: Coface Czech Credit Management Service

Pokud chceme uspésné zvladnout krizovou situaci, neexistuje prostor pro Ipéni
na statusu quo. Je potfeba zacit délat véci jinym zplsobem nez doposud. Je potfeba
se zmeénit a pravé zmeéna je jednim z klic¢ovych faktort uspéchu pfi feSeni krize.

Zména, resp. pfipravenost na zménu, je mozno povazovat za rozhodujici
element, ktery rozhoduje o uspéchu ¢i neuspéchu firmy. Kazda zména, at' uz pozitivni
¢i negativni, generuje pfilezitost. Zlstava otazkou, zda management tu i onu situaci
vidi jako pfilezitost, anebo misto ni vidi hrozbu. Flexibilita a schopnost adaptace a
orientace v novych podminkach je nezbytna pro eliminaci nestandardnich situaci a pro

uspésné fungovani spolecnosti.

2.2.Klicové pojmy

Tak jako v jinych oblastech Fizeni podniku se i v souvislosti s fizenim krize

mulzeme setkat s celou fadou termind, kieré se k dané problematice vazi. Protoze

vénovana i s ohledem na laickou vefejnost primarné kli€¢ovym pojm(m, které jsou pro

komplexni pochopeni krizového fizeni nezbytné.
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Turbulentni prostfedi — lapidarné feceno se ve své podstaté jedna o situaci i

prostfedi, kde jedinou jistotou je zména.

Bolest — skute¢né pociténi vlastni nedokonalosti, uvédoméni si vaznosti

vzniklé situace. Je pomysinym startérem procesu zmény.

Zména — v prvni fadé pfedstavuje pro spole€nost nadéji. Spocdiva v tom, Ze se

véci budou délat jinak nez doposud.

Likvidita — schopnost pfeménit aktiva, majetek spolecnosti, v penize.

Reengeneering — Synek [1] ho definuje jako smér managementu zmény za-

bezpecujici zasadni, radikalni a pfevratné zmény organizace.

Turnaround — tento anglicky vyraz pfedstavuje zménu stavajicich poméra ve

spolecnosti s cilem dosahnout pozadovanych vysledku.

SPV - Special Purpose Vehicle, neboli u¢elové zalozena spole¢nost.
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3.Cile a metodika

Zakladnim cilem této diplomové prace je vytvofit syntézu poznatkl o podniku v

krizi. Pro splnéni tohoto cile bude potfeba zejména:

e definovat pficiny krize,

e popsat jednotlivé faze krize,

e popsat modely predikce krize,

e urcit na prikladech zplsoby a postup feSeni krize,

¢ identifikovat na modelovém pfikladé identifikaci krize v€. navrhu feSeni.

Posledni ze jmenovanych cill, ktery de facto prfedstavuje praktickou ¢ast prace,

bude proveden na zakladé nasledujicich kroku:

struéna analyza odvétvové klasifikace éinnosti pod OKEC 21,

o zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu (www.mpo.cz)

e vybér podniku z oblasti zpracovatelského primyslu,

e analyza ucetnich vykazi spole¢nosti JIP — Papirny Vétini a.s. za roky
2006, 2007, 2008,

o zdroj: Oficialni server ¢eského soudnictvi (www.justice.cz)

e analyza ucetnich vykazl spole¢nosti JIP — Papirny Vétini a.s.
o struktura aktiv a pasiv

o pomérové ukazatele:

= likvidity,
= rentability,
= aktivity,

= zadluzenosti

e zdroj: Synek [2] Podnikova ekonomika

o bilanéni pravidla
e zdroj: Synek [1] Manazerska ekonomika
o predpovéd Zivotaschopnosti podniku

13



= Altmanova analyza
= [N Index
e Zdroj: Pollak [3]
o identifikace hrozeb
o navrh vlastniho feSeni situace dle V — konceptu
= Zdroj: M. L. Moran a.s.
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4.Restrukturalizace v trznim hospodarstvi

Za pomyslIny start trzniho hospodafistvi v Ceské republice bychom mohli oznagit
revoluéni rok 1989, resp. 1990. Poéatek devadesatych let byl charakteristicky divokou
zménou majetkovych pomérd. Cely mechanismus se jmenoval kuponova privatizace a
Slo o bezprecedentni zplsob pfevodu majetkovych prav spolecnosti (akcii) vétSiné
obyvatel Ceské republiky. Za prvni privatizaéni pfipad muizeme oznadit prodej
mladoboleslavské spole¢nosti Skoda Auto némecké Volkswagen Group AG. Na
zakladé hospodafskych vysledki, zejména trzeb ve vysi 211 026 miliéni CZK?* Skody
Auto se muzeme domnivat, Zze pravé diky této, z fad nékterych politiki kritizované
transakci, se Skoda stala plné konkurenéni znaékou na svétovych trzich.

V kazdém pfipadé nastala nova éra &eského byznysu, respektive prechod
Z planovaného hospodarstvi k trzni ekonomice. V té dobé prakticky neexistoval pravni
ramec a dochazelo mnohdy k vyvedeni majetku mimo spole¢nosti oznalované jako
tunelovani, coz bychom mohli oznacit jako dalSi ¢esky unikat. V porovnani s dnesni
dobou byly moznosti ziskani finanénich prostfedkd pro podnikani vyrazné
benevolentngjsi.

V této dobé se zfetelné vyvijely 2 dva podnikatelské sméry. Prvnim bychom
mohli oznacit za koupi stavajicich spole¢nosti jejich managementem &i fondem, druhy
predstavovali podnikatelé, ktefi zacinali takzvané ,od piky“. Pro ucely této diplomové
prace se dale budeme vénovat vyvoji, ktery prodélaly existujici spole¢nosti.

Prakticky bez ohledu na oblast pusobnosti Ize konstatovat, Ze spoleénosti mély

nasledujici charakteristiky:

e Nepruahledna struktura aktiv a pasiv
Tento stav se stal jednou z pfi¢in krachu mnoha spole€nosti. Diky
nadhodnocovanym aktivim a podhodnocovanym pasivim se sice vytvofil
obraz relativné zdravé spoleénosti, ovéem pouze na omezenou dobu.
Skutecnost byla takova, ze aktiva byla pasivni a pasiva aktivni. Jinymi slovy
vyrobni podniky mély ve své aktivni bilanci pohledavky po splatnosti, vysoké
stavy skladovych zasob &i zastaralou techniku. Schopnost podnikl generovat

kladné cash-flow na provozni bazi byla de facto nulova ¢i velmi nizka. U

2 Zdroj: Vyro¢ni zprava Skoda Auto za rok 2007

15



mnoha spole€nosti nastal proces zpruhledfiovani rozvahy s cilem ziskat

realny obraz spole¢nosti a pokusit se provést ozdraveni spole€nosti.

¢ Neefektivni vyroba
Zména podnikatelského prostifedi s sebou pfinesla jeden podstatny atribut —
konkurenci. Cilem spole¢nosti se misto vyroby na sklad stalo uspokojeni
zakaznika. V prvni poloviné 90. let sice zakaznik koupil prakticky cokoliv,
ovSem v druhé poloviné zacinal pozadovat kvalitu a ,odpovidajici“ cenu.
Mnohé spole¢nosti zprocesovaly vyrobu a investovaly do modernich,

uspornych stroja.

¢ Inovacéni strnulost
Ve své podstaté vychazi z pfedeslého bodu. Inovacéni proces je jednou
z vyznamnych sloZzek konkurenéni vyhody a predstavuje rozvoj potencialu

spolecnosti.

Proces restrukturalizace byl nevyhnutelny pro spolecnosti, které chtély prezit.
VétSina z nich se jiz zmifiovanou zménou prostfedi ocitla v krizovych situacich. Vzdy
zalezelo na akcionafich €i vlastnicich, do jaké miry jsou odhodlani situaci fesit.
Restrukturalizaci se bude vénovat samostatna kapitola (viz. V koncept), nicméné ve
stru¢nosti mlzeme restrukturalizacni proces shrnout bez dalSiho komentafe do

nasledujicich bodu:

e radikalni zména managementu,

e stabilizace cash-flow,

e zavedeni reportingového systému,

¢ redukce fixnich a variabilni nakladu,

e zména funkcionalniho fizeni na procesni systém fizeni,
e redukce nekliovych aktiv,

o definice cili a strategie.
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5. Pri€iny krize

Nic se nedéje bezdlvodné. VSe, v€etné krize, ma svou pfi€inu. Pokud se na
véc divame pozitivné, mohli bychom tuto kapitolu nazvat pfi€iny uspéchu, protoze
kazda zména generuje pfilezitost.

Z obecného pohledu je mozno rozdélit pficiny krize do dvou zakladnich skupin,
které se od sebe odliSuji svym bezprostfednim vlivem na spole¢nost. Prvni skupinu
tvofi pficiny externi, tzn. slozky vné&j$iho prostfedi podniku. Radime sem tzv.
makroprvky, které definuje metoda PEST. Jedna se o analyzu a objektivni shrnuti
podminek pro podnikani v dané oblasti, které podnik mize ze své pozice pfimo ovlivnit
jen zfidka. Podle Tomanka [4] metoda PEST sleduje:

Politické okoli,
Ekonomické okoli,
Socialni okolli,

Technologické okoli.

Politické okoli je zcela zasadni pro fungovani spole¢nosti, protoze na jeho
stabilité je pfimo zavisla i jeji budoucnost. Politi¢ti pfedstavitelé zemé rovnéz definuji
pravni ramec podnikani. Teoreticky vzato by rozhodovani predstavitell mélo byt
nestranné, ov8em klasickym pfikladem poruSeni této nestrannosti je znaény vliv
lobbistickych skupin, které mohou tento ramec silné ovlivnit. Jako vzorovy pfiklad
muzeme uvést lobby némeckych automobilek ve véci zavedeni takzvaného Srotovného
ve vysi 2 500 EUR.

Ekonomické okoli ma na spole¢nost podstatnou vazbu ve smyslu ristu
ekonomiky jako celku. Dale do této kategorie mizeme zaradit miru inflace, silu mény &i
uroven urokové sazby. Posledni jmenovana slozka je kliCova pro spoleCnost hlavné
Z pohledu ceny penéz ve formé Uvérld a nasledné i na rentabilitu investic. Po¢atek roku
ovdem zpUsobuje zajimavy paradox. Pfestoze cena penéz stanovena CNB je pod
urovni 2% p. a., banky z obav pfed dusledky krize omezily ivérovani pravnickych osob

a pokud na néj pfistoupi, pohybuje se urokova sazba mezi 7 — 8% p. a.
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Socialni okoli se projevuje vlivem na spoleénost zejména v oblasti
demografického vyvoje obyvatelstva, vySe Zivotni urovné nebo mistnich zvyklosti.
Tento makroprvek by mély brat v potaz hlavné spole¢nosti s odliSnou kulturou, nez ma
Cesko. Jde zejména o japonské spolednosti, které méli problémy s implementaci
japonskych zvyklosti do Ceské kultury a setkaly se s negativni odezvou ze strany

Ceskych pracovnika.

Technologické okoli se vyznaduje neustalymi zménami. Jejich akcelerace a
sofistikovanost je &im dal tim vy8si. Tyto zmény mohou zcela ochromit do té doby

v v v

uspésné fungujici spole€nost i ji zcela znicit.

Mezi bezprostfedni vnéjSi okoli spole€nosti patfi tzv. mikroprvky, které vymezuji
hrozbu potencialnich konkurentll, silu zakaznikl a dodavatelli, hrozbu substitutd a
uroven konkurenéniho boje i rivality.

Druhou velkou skupinou pfi¢in zpUsobujici krizi ve spole¢nosti zevnitf, mohou
byt pri¢iny interni. Ty se skladaji podle Synka [2] ze dvou zakladnich skupin podle

méfitelnosti, jde o soft (mékké) a hard (tvrdé) prvky.

e Hard (tvrdé) prvky — zakladni vlastnosti tvrdych prvka je jejich
predstavitelnost a tim i jejich méfitelnost. Jsou jimi napf. vyrobky,
technické vybaveni, zasoby, penize, ale i organiza¢ni struktura

spolecnosti.

o Soft (mékké) prvky — jsou nehmotné a byvaji spojovany s lidskym
Cinitelem. Nejsou méfitelné a patfi mezi né napf. podnikova kultura nebo
mezilidské vztahy. Mékké prvky jsou nachylnéjSi na koordinaci, protoze
je neni mozné nafizovat a jejich utvareni si vyzaduje systematicky

koncept.

VySe uvedené pficiny krize jsou pomérné obecné a mohli bychom nabyt dojmu,

ze de facto cokoliv v podniku se mUze stat startérem procesu zvaného krize. Proto se v
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nasledujici ¢asti zaméFim na 5 nejcastéji se vyskytujicich prigin®, které zpravidla byvaiji

onim povéstnym ,trnem v paté“.

Spatny produkt

Pod timto pojmem muizeme hledat jak nekvalitni, tak i supermoderni high-tec
vyrobek ¢&i sluzbu. Z pohledu produktu zpUsobujiciho krizi je rozhodujicim kritériem
jeho prodejnost a s tim spojena marze. Pokud se vyrobek neproda, je zcela irelevantni
jeho vzhled ¢&i kvalita. Mizeme se pfit o to, zda za prodejni neuspéch nese vinu
nedostateénd marketingova podpora, podcenéni konkurence, ktera nabizi vy3Si
pfidanou hodnotu pro zakaznika za stejnou nebo dokonce niZsi cenu &i nedostatecna
reakce na zménu trendd v daném vyrobnim segmentu. Pfi€ina Spatného produktu
vznika jiz pfi samotném rozhodnuti ,vyrobit ¢i nikoliv®. ProtoZe pravé toto rozhodnuti se
v kone¢ném efektu projevi v ,Zivé vodé“ kazdé spolecnosti, v penézich.

Pro pfiklad Spatného produktu muzeme uvést automobilku Volkswagen. Ta se
rozhodla konkurovat modelim luxusni kategorie svym modelem Phaeton. Jedna se o
velmi kvalitni, dobfe technologicky vybaveny automobil, ktera je pIné srovnatelny
s konkurenénimi automobily jako jsou Audi A8, BMW 7 ¢i Mercedes - Benz tfidy S.
Ovsem lidovy viuz“ mezi aristokraty zatim nepatfi. Jedna se o velmi nakladnou
zpétnou vazbu od cilovych zakaznik(. Dokazuji to i vyrobni Cisla. Zatimco v roce 2005
bylo vyrobeno 6001 automobiltl, v roce 2006 to bylo pouhych 5024. To je pokles o vice
nez 16%".

Pfikladem z opa¢ného pélu je automobilka Dacia, jejiz automobily jsou méné
kvalitni nez konkurencni vozy dané tfidy, pfesto je o né velky zajem, coz dokazuje
celosvétovy narust prodeji u modelu Logan® z 134 887 kus(i v roce 2005 na 196 708
vroce 2006. Procentné vyjadfeny narlist dosahuje fantastické hodnoty témér 46%.
Jednoznaénym argumentem pro vySe zminéné Udaje je pomér vykon cena. Za 200 000
KE si mizete koupit relativné prostorny automobil, i kdyz s absenci Ffady
bezpecénostnich prvka.

Jinym pfikladem je spole¢nost Philips, ktera v Hranicich na Moravé vystavéla
zavod na vyrobu televiznich obrazovek. Masivni narust novych technologii u televizor(

zpuUsobil, ze se dany zavod dostal do finan&nich problému.

% Zdroj: M. L. Moran a.s.
* Zdroj: Volkswagen Annual report 2006
® Zdroj: Daciagroup.com
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Nedostatek penéz

Pokud podnik nema penize, je to nejhorsi, co ho mlze potkat. Penize jsou pro
kazdy podnik zcela nezbytné. Jsou na nich zavislé vztahy se zakazniky, dodavateli,
bankami, zaméstnanci Ci statem. Proto je dullezité fizeni cash-flow, protoZze uhrada
zavazkl napf. vic¢i zaméstnanclm nebo statu ve formé vyrobku &i pohledavek je
prakticky nemozna. Firmu bez penéz mulzeme pfirovnat k ,pacientovi na jednotce
intenzivni péce“. ZaleZi nejen na lékafich v podobé& managementu spole¢nosti, ale i ha
vySe uvedenych subjektech, zda pacienta (podnik) odpoji od pfistroju anebo se ho

vvvvvv

feSeni krize.

Kdo ma v krizi penize, ten ji ovlada!

Absence znalosti trhu

Cilova skupina zakaznikli, zvyklosti dané zemé nebo regionu, legislativni
prostfedi, konkurence v daném oboru, substituty ¢i normy kvality. Nedokonala znalost
trhu dokaze zapfiCinit spoleénosti nemalé problémy. Jako obecny pfiklad mulze
poslouzit obchodovani na burze. Nezkuseny investor zpravidla pfi poklesu vyvoje ceny
ma tendence vystoupit z aktualnich pozic bez ohledu na realizovanou cenu. Ten
zku$eny si ovSem zachovava chladnou, protozZe vi, Ze divod poklesu muze zpulsobit
napf. vyplata dividend dané spole€nosti ¢i sezonni vykyvy. Je pravdou, Ze probihajici
celosvétova finanéni krize je velkou zkouskou pro hrae na kapitalovych trzich. Jako
dalsi pfiklad muzeme vzit v potaz vystavbu vyrobni haly v regionu, kde neni dostatek

kvalifikovanych pracovnik( atd.

Spatna definice cilt

Definovat cil patfi ke kliCovym €innostem v podnikani. Cil pfedstavuje ,bod*, do
kterého se chceme dostat. Podnikatelsky plan pak uruje cestu, kterou se Kk cily
dostaneme. Pokud se spolecnosti nedafi podle oéekavani k cili pfiblizovat, je mozno

Z toho vyvodit dva zavéry.

Maze byt dobry cil, ale je Spatna cesta. Anebo je cil Spatné definovan.
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Napfiklad francouzska spoleénost Carrefour se chtéla v Ceské republice zafadit
mezi tfi nejvétsi obchodni fetézce. Posledni rok plsobeni v Cesku ale nedopadl pro
spolegnost Carrefour CR dobfe. V roce 2005 totiz zvySila ztratu z 586 mio. CZK na
rekordnich 1,42 mld. CZK. Carrefour CR si navic z pfedchozich let nesl zatéz v podobé
neuhrazenych ztrat za daldich 2,47 mid. CZK°®. Podle informaci agentury Incoma
research trzby Carrefour CR za prodej zboZi loni mirné vzrostly, a to z 9,4 mld. CZK v
roce 2004 na bezmala 9,8 mld. CZK v roce 2005. Nicméné skonéil na celkovém
devatém misté co do vySe obratu a pro nespinéni cile se vedeni spolecnosti rozhodlo
odprodal své obchody fetézci Tesco, ktery se stal za rok 2006 vitézem soutéze
Obchodnik roku’.

Spatny management

Management by mél byt pro spoleCnost tahounem, ktery ji je schopen
vypracovat na $pi¢ku v daném oboru, ale na druhou stranu muaze pUsobit zcela
opacné. Vrcholové vedeni je zpravidla spoleénym jmenovatelem vSech vySe
uvedenych pfi¢in. Vedeni urCuje smér, orientaci i intenzitu akce. Nese za ni plnou
odpovédnost. VySe popsany priklad VW Phaeton pfedstavuje fatalni selhani tehdejsiho
generalniho feditele Ferdinanda Piecha. Proto v pfipadé, kdy spole¢nost fesi napfiklad
problém likvidity, staré vedeni podle Mgr. Novaka nema moralni pravo z divodu
zavinéni situace vyvést spole¢nost z krize, protoze bylo jeji pfi¢inou a jen u malokoho

by si ziskalo diveéru. Proto se fizeni spole¢nosti musi chopit nové vedeni.

Definovat nejzasadnéjSi pfi¢inu krize je vzhledem k riznorodosti spole¢nosti

relativné komplikované. Jednu z pfi¢in mize shrnovat nasledujici motto:

»Neexistuje Spatny produkt, existuji jen lidé, ktefi délaji Spatna rozhodnuti®.

6Zdroj: www.mobchod.cz
"Zdroj: Profit, Obchodnikem roku je Tesco
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6. Typologie krize

Krize neni staticky bod. Je to proces, ktery ma svlj dany smér, silu a orientaci.
Zalezi na vedeni spolecnosti, jak moc strmy smér a jak velkou silu bude mit krize na
Zivot ve spole€nosti. Zda bude mit vyusténi v Uplnou likvidaci spole¢nosti anebo zda
bude mozné provést stabilizaci dané situace a nastartovat restrukturalizacni proces
k ,lepSim zittkiim“. Kazda krize je charakteristicka plsobenim negativni sily jak uvnitf,

tak i vné spole¢nosti.

Podle miry zavaznosti se projevuje krize ve spoleénosti jako
e strategicka,
e vykonnostni,

o likvidity.

6.1. Krize strategicka

Mezi hlavni pfiCinu strategické krize patfi jednoznacné a neodmyslitelné
management spolecnosti. Management ma rozhodujici slovo v otazkach budouciho
vyvoje. Doba odezvy na ucinéna rozhodnuti strategického charakteru byva rozdilna.
Zalezi na typu spole€nosti, oblasti, ve které podnika a zavaznosti rozhodnuti. Zpravidla
se jedna o fady jednotek let. Je oviem otazkou, v ktery moment vznika krizova situace.
Zuzak [5] definuje pocatek krize ve chvili, kdy se spoleCnost zaCne dostavat do
nerovnovahy se svym vnéjSim okolim. Z tohoto nazoru pak jednoznacné vyplyva, ze
spole¢nost je permanentné v nerovnovaze a tudiz v krizi, protoze rovnovazny stav
nikdy nemU(ze nastat.

Mezi pfiklad selhani managementu lze uvést situaci z poloviny devadesatych let
ve spolednosti Delta Airlines®. Spoleénost potfebovala snizit naklady a tuto potfebu
realizovala snizenim poctu pracovnikd. Z Delta Airlines odeSlo mnoho mechanikd,
firmé to sice umoznilo kratkodobé snizit naklady, ale z dlouhodobého pohledu skongdila
vina propousténi katastrofou. Mezi témi kdo odesli, byla totiz spousta zkusenych, tzv.
klicovych zaméstnancu. Ti méné kvalifikovani, ktefi zUstali, pak nedokazali opravovat
letadla s potfebnou rychlosti a kvalitou. Vysledek? Zpozdéné nebo dokonce zrusené

lety, rozzlobeni zakaznici a ve vysledku dokonce celkové vysSi jednotkové naklady na

& Zdroj: PARISE, Salvatore. CROSS, Rob. DAVENPORT, Thomas H. Strategie k prevenci krize ze
ztraty znalosti

22



sedadlo a mili. Zaméstnanci, ktefi opoustéji firmu, vzdy odnaseji vic nez jenom faktické
znalosti. Odchazeji s nimi také socialni vazby, které maji diky tvorbé podnikového
klimatu vliv na vykon zaméstnancu.

VSichni vrcholovi manazeri, se kterymi jsem diskutoval problematiku
fizeni spole¢nosti, se shodli na dilezitosti zohlediiovani lidské slozky pfi délani
strategickych rozhodnuti.

Green, Hanke [6] odhaduji, ze 70-80% podnikovych krizi ma sv(j puvod v okoli
podniku pfi neadekvatni reakci managementu nebo vlastnikl, a ze asi 90% vSech krizi

si zpusobuje podnik sam a ma podstatny podil na jejich vzniku.

6.2. Krize vykonnostni

Problémy s vykonnosti spole€nosti nevznikaji sami od sebe, ale jsou disledkem
prave jiz vyse zminéné krize strategie. Podle zvolené hierarchie zavaznosti se nachazi
na pomysiném rozhrani krizovych stadii. Toto krizové stadium se vyznacuje tim, Ze se
jeho dusledky promitaji do cash-flow spole¢nosti a krize je zfejma nejen uvnitf, ale i
vné spolecnosti. Jak napovida nazev krize, spoleCnost zacina ztracet svoji vykonnost a
pravdépodobnost kolapsu finanénich tok( se zvySuje. Krize vykonnosti se netyka
pouze jednoho elementu uvnitf spole€nosti, ale evokuje cely fetézec problémovych
absolutné nejkomplikovang&jsi, tj. krizi likvidity.

Pro nazornost si uvedeme jednoduchy kauzalni fetézec, ktery muze
predstavovat vySe popsané riziko. Uvazujme vyrobni podnik. Mistr na dilné odméni
délnika nikoliv na zakladé jeho vykonnosti, ale na zakladé osobnich vazeb. Tim si proti
sobé zneprateli zbytek délnika, ktefi se pravem budou citit ukfivdéni. To muze
zapficinit, Ze se délnici pfestanou tolik snazit, protoZe principy odménovani nejsou vidi
nim korektni. MenSi snaha rovna se vice vadnych vyrobk(l, vice vadnych vyrobku
znamena vice nespokojenych zakaznikd, vice nespokojenych zakaznikd znamena vice
reklamaci. Nespokojenost zakaznik( snizi trzby a zvySené reklamace vyvolaji rast
nakladd. V konecném stadiu fetézce mulze dojit k odlivu zadkaznikd ke konkurenci a ke
snizeni trzeb. Tim padem muze spole€nosti vzniknout problém s cash-in a narusit jeji
vykonnost.

Drucker [7] definuje doslova ,pét smrtelnych podnikatelskych hfichd“, které
mohou zpusobit vyrazné oslabeni pozice spole¢nosti na trhu a v navaznosti na krizové

fizeni i jeji konec.
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1. Uctivani vysokych marzi a ,,vysadnich® cen

Xerox vynalezl kopirku, ale v 70. letech malem zkrachoval. Ke svym
kopirkam pfidaval stale nova pfislusenstvi, ¢imz rostla i cena kopirky.
Canon ho totiz pak pfedstihl levhymi a jednoduchymi kopirkami, které plnili
ucel mnoha zakaznik(. Diky tomu se mu podafilo ovladnout americky trh.
Obdobnou zkusenost udélal i GM, kdy se zamé&rfoval na velka a draha auta.

Pak pfiSel na americky trh némecky VW a v roce 1970 mél témér 10% trhu.

2. Nespravna cena nového vyrobku, vyplivajici z kalkulace toho, co
trh unese

Pfiklad faxu, kdy jeho maximaini cena v Americe vytvarela prakticky

bezrizikovou $anci pro konkurenci. Pak pfisli Japonci s cenou 0 40% nizsi a

prakticky okamzité vytladili stavajici spole¢nosti. Pfezila pouze jedina, ktera

vyrabéla specializovany produkt.

3. Nakladova tvorba cen
Naklady se maiji podfidit cené, nikoliv cena nakladim. Jde o to zjistit, kolik
za moje zbozi trh zaplati. Diky tomu vytladili Nissan a Toyota z USA luxusni

némecké limuziny.

4. Obétovani zitiejsi prilezitosti na oltar véerejsSka
Neprodavat novinkovy produkt zakaznik(m, ktefi pfedstavuji potencial ke

koupi stavajicich produktd.

5. Ziveni problému a zanedbavani prilezitosti

Poukazuje na skute€nost, ze ve firmach zpravidla feSi schopni a vykonni
lidé staré véci z minulosti, ovSem o nové pfilezitosti se nikdo nestara. To
vede ke dvéma zavéram. Sice dojde ke snizeni ztrat, které staré problémy

generuji, ale na druhou stranu se promarnuje potencialni problém.

Krize vykonnosti mize byt zplsobena i nekvalitnim outsourcingem c&innosti
spojenych s finalnim produktem. Tuto zkuSenost prodélala napfiklad némecka
automobilka Mercedes-Benz, kiera méla znacné problémy s kvalitou svych vozi

v disledku nekvalitnich elektronickych komponent. Mercedes tento problém Fesil
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zvySenym kontrolingem soucasti na vstupu. Védom si svych problému zorganizoval
jako PR gesto pro verfejnost cestu 33 vozl tfidy E z Pafize do Pekingu, ktera méfi
13000 km. Cilem této cesty byla nejen podpora prodeje, ale hlavné poukazani na
opétovnou spolehlivost vozu s tficipou hvézdou ve znaku.

Jinou pfi€¢inou mohou byt zanedbané investice do vyrobniho zafizeni, které je
potykal nejvétsi Sesky letecky dopravce CSA. U svych zaoceanskych letd pouzival
zastaralé modely letadel, které sice plnily pozadavky na komfort cestujicich, ale
zdaleka neplnily pozadavky na spotfebu pohonnych hmot. Diky tomu se staly dalkové
flotily ztratove.

Krizi vykonnosti bychom mohli nazvat jako dusledek zanedbani investic do
potencialu spole€nosti. Potencial mizeme vnimat jako pomysiné voditko pro nastaveni
vnitropodnikovych procesu, investic do R&D apod. Z nejvétsSi pravdépodobnosti se
neprojevi okamzité, ale ma zcela zasadni vliv na budouci stabilni fungovani

spolecnosti.

6.3.Krize likvidity

Nejakutngjsi stadium krize, ve kterém se rozhoduje o bezprostiedni existenci
spolecnosti, je krize likvidity. Pokud nahlédneme do ucetnictvi péti nahodné vybranych
vyrobnich podnik(, které jsou v konkurzu, zjistime, Ze se do této situace dostaly kvuli
nedostatku penéz, resp. penéznich ekvivalenti. Takovy podnik musi Celit cash-flow
kolapsu. Ten je ovSem pouhym sekundarnim projevem. Tim primarnim je podle Mgr.
Novaka ve znacné mife zcela nekompetentni management.

Management nese plnou odpovédnost za vzniklou situaci. Pfi¢itani daného
stavu na vrub mikro & makrookoli, turbulencim na svétovych trzich ¢i hospodarské krizi
jsou pouze zastupné duvody.

S nedostatkem likvidity vznika dal$i vyznamny problém, kterym je insolvence.
Soucasny stav na ¢eském, evropském a severoamerickém trhu napovida, ze pocet
insolvenci vroce 2009 znacné vzroste. To potvrzuje i vyzkum spole¢nosti Euler
Hermes, ktera patfi k firmam s nejvétSim podilem na svétovém trhu v oblasti
uvérového pojisténi. V 52 zemich ma zhruba 5500 zaméstnancl. Odhady lorfiského a

letoSniho vyvoje insolvenci ukazuje tabulka 1.
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Tabulka 1: Pocet insolvenci ve vybranych statech

narust/pokles | narust/pokle
2008 2009 08/07 s 09/08

Belgie 8 457 9487 10,20% 12,20%
Dansko 3399 3704 41,60% 9,00%
Némecko 30 100 33804 3,20% 12,30%
Finsko 2902 3421 13,40% 17,90%
Francie 56 015 62 713 12,00% 12,00%
Recko 563 647 10,30% 15,00%
V. Britanie 28 462 38 201 24,70% 34,20%
Irsko 540 640 57,90% 18,50%
Italie 6 600 7 400 10,00% 12,10%
Lucembursko 722 765 6,00% 6,00%
Nizozemsko 5063 7 000 10,00% 38,30%
Norsko 3359 3930 18,10% 17,00%
Rakousko 6 362 6871 1,10% 8,00%
Portugalsko 3502 4202 75,00% 20,00%
Svédsko 6 371 7 001 10,00% 9,90%
Svycarsko 4323 4 661 0,20% 7,80%
Spanélsko 2 300 2 800 161,40% 21,70%
zap. Evropa 169 038| 197 248 13,50% 16,70%
Polsko 400 500 -16,70% 25,00%
CR 1350 1550 17,60% 14,80%
Slovensko 560 600 -30,00% 7,10%
Madarsko 11676 14 011 20,00% 20,00%
USA 41 192 61 966 45,40% 50,40%

Zdroj: CTK, V CRi v Evropé ziejmé letos stoupne podet insolvenci

Odhadovana cisla dosahuji v negativnim slova smyslu vyznamnych hodnot.
Smutné prvenstvi vroce 2009 budou podle odhadu drzet Spojené staty, kde se
odekava narust insolvenci u spoleénosti o témé 50 procentnich bodti. Ceska republika
se podle odhadu pohybuje kolem pomysiného stfedu s téméf 15%. Za zminku stoji
vyznamny podet insolvenci ve Spanélsku, kde do$lo v meziroénim vyjadfeni k narGstu
o vice jak 160%.

Zkusme si polozit otazku, jakymi zptsoby se spole¢nost muze do krize likvidity
dostat?

V souvislosti s uvedenou insolvenci napfiklad tim, Ze nedostane zaplaceno za
sveé sluzby Ci vyrobky. V porevoluénich ¢asech onou pfi¢inou mohly byt pohledavky
vlci zemim byvalého Sovétského svazu. Nazornym pfikladem je spoleénost na vyrobu
Sicich stroj0 Lada Sobéslav a.s., kde na zakladé vyroCni zpravy zroku 1998

pohledavky z pfedrevoluénich €asl dosahovaly pfi bilanéni sumé& 410 miliont korun
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necelych 100 miliond korun. O dobytnosti pohledavky v tomto pfipadé nema relevantni
smysl uvazovat.

Typickymi znaky pro tento typ krize maze byt kromé jizZ zminéné absence penéz
navic kumulovana ztrata z let minulych, nepomérné vysoké zavazky vaci véfitelim,
dodavatelim i odbératelim. Struktura pasiv v Ladé Sobéslav a.s. vykazovala znacné
disproporce. Cizi zdroje dosahovaly vySe 400 milion korun a pouze 10 milion0 kapital
vlastni, coz je v pfimém kontrastu s bilanénim pravidlem vyrovnani rizika.

Klicova a nejdulezitéjSi otazka, na kterou v souvislosti s krizi musime najit

odpovéd, zni:

»Jak a kde zajistit penize?“

Musime si pfitom stale uvédomovat zdsadni fakta. V situaci, kdy firma nema
finanéni prostfedky, musi zaprvé Celit tlaku ze strany véfitell, protoze ji de facto kazdy,
minimalné dva, mlize poslat do konkurzu a zadruhé musi jednat rychle a mimofadné
pfesné, protoze v této vypjaté situaci zpravidla nebyva €as na korekce zvolenych

postupu.

6.3.1. Reseni krize likvidity

Existuje mnoho zpUsobd, jak zajistit tolik potfebné penize pro spolecnost, ktera
jich nema dostatek. Pro na$ pfipad uvazujeme realné pouzitelné penize, popf. jejich

ekvivalenty, nikoliv kratkodobé pohledavky.

1. Prodej non-core aktivit

Kratochvilova [8] uvadi, ze pfi realném hodnoceni a feSeni stavajici situace
ve firmé, je potfeba mit na zfeteli, ze zdroje ani vysledek neexistuji uvnitf
firmy, ale mimo ni. S timto tvrzenim mizeme Uspésné polemizovat. Zdroje,
v tomto pfipadé zdroje penéz, rozhodné existuji i uvnitf podniku. Spole¢nost
v takto hluboké krizi by se méla zaméfit vyhradné na svuj core-business a
organizacné-fidici strukturu, ale na druhou stranu bychom méli vést
v patrnosti, Zze rychlost prodeje divize ve vazbé na finanéni efekt je velmi
diskutabilni. V kazdém pfipadé je potfeba mit neustale na paméti, Zze bez

penéz hrozi podniku insolvence, popf. konkurz.

27




2. Prodej nadbyteénych aktiv

Tento zplsob se jevi jako vice realisticky nez predchozi. Navic spole¢nosti
zpravidla disponuji spiSe skladovymi zasobami v podobé zboZi,
nedokonéené vyroby Ci materialu. Likvidita téchto aktiv je pomérné rychla.
Meéli bychom mit neustale na paméti, Ze jsme v krizi a prodavame tzv. ,pod
cenou®, abychom ziskali v co nejkratSi dobé& provozni kapital pro obnoveni

vyroby.

3. Uver
V dnesni dramatické dobé&, kdy banky velmi peclivé sleduji a analyzuji
zadosti o uvérové financovani, je prakticky nemozné ziskat penize na

provoz. U podniku v krizi to plati dvojnasobné.

4. Zpétny leasing’

Zpétny leasing jednim z mnoha rozmanitych leasingovych operaci. V jeho
pfipadé nabizi vlastnik movité véci, napf. stroj, leasingové spole¢nosti tuto
véc ke koupi a naslednému splaceni formou leasingovych splatek.
Leasingova spolecnost se uzavienim smlouvy stava vlastnikem movité véci.
Tim padem se byvaly viastnik stava najemcem. Pak jiz ma smluvni pinéni
obdobny pribéh jako financ¢ni leasing. Zpétny leasing jako zdroj finanénich

prostfedkl je mnohem rychlej$i nez vétsina bankovnich puajcek.

5. Mimobilanéni financovani

Mimobilan¢ni financovani predstavuje velmi jednoduchy a zcela
transparentni mechanismus, ktery pomuze zajistit spole¢nosti penize na
dalsi fungovani. Jde napfiklad o odkup kratkodobych pohledavek zvany
faktoring. Spole¢nosti s nedostatkem provozniho kapitalu pak maji Sanci
ziskat likviditu napf. prostfednictvim outsourcingu zasob. V nasledujici
kapitole se zaméfime predevSim na popis a vyznam ceského

mimobilanéniho instrumentu zvaného TOLLING® .

® Zdroj: www.idnes.cz, Zp&tny leasing
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VysSe uvedené zplsoby feSi pouze jednu z kliC¢ovych fazi krize — likviditu. Ta je
sice pro podnik nezbytna, nicméné sama o sobé& pFedstavuje pouze vytvofeni
Casového prostotu pro provedeni zmén ve spole¢nosti. Pro uspésdné vyvedeni podniku

z krize jsou potfeba i kroky dalSi, kterym je vénovana kapitola Restrukturalizace.
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7. Predpovéd zivotaschopnosti podniki

Pollak [3] poukazuje na predikéni modely pfednich ekonomd, které s vétsi i
mensi mirou pravdépodobnosti jsou schopny uréit napfiklad tvorbu ekonomické

hodnoty ¢€i pravdépodobnost Upadku podniku

7.1.Metoda predpoveédi zaniku spole¢nosti

Vroce 1966 W. H. Beaver proved| prizkum mezi 79 zaniklymi americkymi
podniky. Vybiral podniky z 38 riznych sektorl ekonomiky. K zaniklym podnikim dale
vybiral existujici, pfiblizné obdobné velké podniky ze stejného sektoru, aby mohl
provést porovnani. Ur€il 30 riznych finan¢nich ukazatell, které dale rozdélil do 6-ti
skupin. Z kazdé skupiny pak vybral ukazatel, ktery byl dle jeho nazoru nejdllezitéjsi.
Beaver na zakladé zkoumani tvrdi, Ze v pribéhu 5 ti let pfed upadkem podniku tyto
ukazatele vykazuji zhorsujici se tendenci, zatimco u zdravych podnikd jsou relativné
stabilni, popf. pouze mirné volatilni.

Spolehlivost Beaverovy metody je pfinejmensim diskutabilni, protoze je

zaloZena na nasledujicich pfedpokladech:

e Hodnoti pouze stfedni a velké podniky s oduvodnénim, Ze malé podniky

neposkytuji dostatek spolehlivych dat, ktera Ize pouzit k analyze.

e Metoda je zalozena na historickych Ucetnich podkladech, které nepresné

vyjadfuji budouci situaci podniku, ktera je dana zejména externimi faktory.

e Poslednim omezenim je vypovidaci schopnost zvolenych ukazatelt a jejich

spolehlivost v ramci zvoleného 5ti letého obdobi.
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Tabulka 2: Hlavni ukazatele Beaverovy metody

Ukazatel Skupina Doplnujici informace
pohyby hotovosti Ukazatele pohybu Pohyb hotovosti = Cisty vynos
1. - . + odpisy, vyCerpani zasob,
celkovy dluh hotovosti amortizace
tto p¥ij )
2. w Ukazatele netto pfijmu
celkova aktiva
3 celkova zadluZenost Ukazatele zadluzeni na
' celkova aktiva celkova aktiva
poutity kapital Ukazatele platebnich | 5, o110 anital = obszny
4. - prostfedkl na celkova

celkova aktiva aktiva majetek — bézné zavazky

Ukazatele platebnich
5. | ukazatel béZného majetku | prostfedkl na bézné
zadluZ.

6. rozpéti zamitnuti ivéru | Ukazatele obratu

7. celkovd aktiva

Zdroj: POLLAK [3]

7.2.Wilcoxova metoda

J. W. Wilcox reaguje na Beaverovu teorii. Jeho teorie je zaloZzena na klasickém
modelu hraCovy zkazy v procesu pravdépodobnosti. V urCeném ¢ase se podnik
nachazi v jednom z nekoneéného mnozstvi stavd, které je zleva ohrani¢eno stavem 0.
To je stav nulové likvidity, tedy stav hraCovy zkazy. V aktualnim stavu ma podnik
posun do stavu s vySsi likviditou. Pokud se tedy podnik nachazi napf. ve stavu N, pak

pravdépodobnost jeho ocitnuti se ve stavu 0 je vyjadfena vzorcem:

N
P=(3)
p
Uvedeny pravdépodobnostni vzorec Wilcox pouzil k hodnoceni ekonomické

jednotky (podniku). Aby toto mohl provést, dosadil za jednotlivé parametry ekonomické

veli€iny a ziskal tento vzorec:

<
1_Ai5 -
P=|—F72
1+At95}/
o

C - likvidita podniku na konci obdobi
o - primérna hodnota zvysSeni €i snizeni likvidity
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N = C/c (napf. C=10, =1 — tzn. podnik maze v 10 obdobi po sobé ztratit
likviditu, neZ se dostane do stavu 0)
A0 - tendence celkového jméni, tzn. A je celkové pouzité jméni, 6 je pramérny
vynos z celkového majetku po zdanéni za stavajici obdobi
(1 - 8) - primérna vyplacena dividenda
(1 - v) - primérny zlomek zbytku vynosu pouzity na nové investice
Z nelikvidniho majetku
Pollak [3] uvadi, ze ,V zavéru své prace Wilcox konstatuje, Ze pouzil metodu
hraCovy zkazy k feSeni problému rozliSeni mezi stavem vysokého a nizkého rizika
v hospodafskych situacich, ale nikoli pro pfesny odhad zaniku podniku®
Wilcox ovéfil platnost své metody vici metodé Beaverové a konstatuje, Ze jejich

korelace je dobra, jinymi slovy Ze obé metody vedou k obdobnym vysledkam.

7.3. Altmanova metoda

Dal8i metodou, kterou v této praci predstavuiji, je metoda E. I. Altmana. Jejim
cilem je rozdélit podniky na ty, které jsou schopny platit a na ty, jez platit schopny
nejsou. Altman, obdobné jako Beaver, nejprve vybral skupinu 33 zaniklych podnikd a
nasledné skupinu jim ekvivalentnich existujicich podnikd a provedl mezi nimi
porovnani. Do vybéru byly zahrnuty stfedné velké podniky. Ve své teorii pouziva
metodu pfimkové diskriminaéni analyzy, na zakladé které wurCuje index

pravdépodobnosti Upadku spolecnosti, tzv. Z-score. Ke stanoveni Z-score vyuziva tyto

ukazatele:
Tabulka 3: Ukazatele Altmanovy analyzy
X Definice ukazatele Doplnujici informace
% ot ‘ s Vyjadfuje pomér likvidity k celkovym aktivim; ma-li
x1 cisty pracm'ml kapital podnik ztraty, sniZuji se obé&zna aktiva v poméru
aktiva k celkovym aktiviim
Vyjadfuje kumulativni ziskovost; v tomto ukazateli je
zahrnuto stafi podniku, novy podnik nebude mit
2 zadriené vydélky dost pfilezitosti nakumulovat vydélky, je nachylngjsi
aktiva kzaniku a proto je vtomto ohledu zdanlivé
diskriminovan; v hospodafském Zivoté to vSak
odpovida skute€nosti
EBIT Vyjadfuje  skuteCnou vykonnost podnikového
x3 - majetku, a proto se zda byt tento ukazatel zvlasté
aktiva vhodny pro studii zabyvajici se Upadkem podniku
5o ‘ ; Reprezentuje méfitko, do jaké miry se mlze snizit
x4 trend ffczdno,ta vlastniho mfl] ektu trzni hodnota, nez pohledavky prekroCi hodnotu
ucetni hodnota dluhi aktiv podniku a podnik se stane neschopnym platit
triby Zachycuje obratovou schopnost pouziti majetku a
x5 - predstavuje schopnost vedeni podniku uplatnit se
aktiva vigi konkurenci

Zdroj: POLLAK [3]
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Z — score = 0,012 X; + 0,014 X, + 0,033 X5 + 0,006 X, + 0,999 X

Z < 1,81 — podnik je upadkovy
Z > 2,99 — podnik je zdravy
Z v intervalu <1,81, 2,99> — nelze jednoznaéné rozhodnout

Uvedené metoda je spolehliva v obdobi 2 — 0 rokl pfed upadkem.

7.4.Index IN

Neumaierovi se inspirovali Altmanouvou metodou. Provedli vyhodnoceni 1698
Ceskych podnikll a vytvorili index IN. Ten slouzi ke zji§téni, zda podnik vytvari
ekonomickou hodnotu (EVA) €i nikoli. Pollak [3] uvadi, Ze ,Index IN udajné spolehlivé
(98,9%) zaznamenava pripady ztraty hodnoty a s velkou pravdépodobnosti (84,6%)
signalizuje tvorbu hodnoty*.

IN 0,017 A +4573EBIT+0 481V+0 015

- CZ ’ A AT KZ + KBU
A = aktiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = Earnings before interest and taxes (zisk pfed uroky a danémi)
V = vynosy celkem
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Uvéry a kratkodobé finan&ni vypomoci

Tabulka 4: Tabulka interpretace vysledku indexu IN
Hodnota Vysledek

IN < 0,684 Podnik netvofi hodnotu
0,684 <IN < 1,089 Podnik spiSe netvofi hodnotu
1,089 <IN < 1,420 Nelze urcit, zda podnik tvofi ¢i netvori hodnotu
1,420 <IN < 2,070 Podnik spise tvofi hodnotu

2,070 <IN Podnik tvofi hodnotu

Zdroj: POLLAK [3]
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DalSim zkonstruovanym indexem je index IN 95. Ten odstrafiuje slozité
hodnoceni vysledku indexu IN a zavadi hodnoceni jednodussi. Kdyz je IN95 < 1 ma
podnik finan¢ni tiseri. Pokud je IN9S > 2, je podnik zdravi. V intervalu <1, 2> je podnik
v Sedé zoné.

BIT EBIT |4 oA ZPL

A E
IN95 = 0,22 z +0,llT+8,BBT +0,52Z+0,10m—16,807

U — nakladové uroky
ZPL — zavazky po Ih(té splatnosti
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8.Tolling®

Tolling je sofistikovany propracovany systém mimobilanéniho financovani.
Jedna se o ryze Ceské feSeni, které vymysleli pfedni krizovi manazefi z investicni
spole¢nosti M. L. Moran a.s. Jedna se o Mgr. Vaclava Novaka MBA a Ing. Zderika
Smejkala MBA.

8.1. Fungovani tollingu

Tollingem se rozumi systém obchodnich vztah(, kde zpravidla figuruji 3
subjekty. Prvnim subjektem je tollingova spoleénost. Jedna se o ucelové zaloZzenou
spole¢nost (SPV - Special Purpose Vehicle), ktera umoZzhiuje financovanému subjektu
zajistit vyrobu. Tim se dostavame k druhému subjektu, kterym je klient, tzn. vyrobni
podnik. Primarni zdroj penéz pro systém predstavuje subjekt tfeti, kterym je banka.

Subjekty a vazby mezi nimi znazorfiuje nasledujici schéma.

Obrazek 1: Schéma tollingového financovani

uhrada pfimych
nakladu

platba za
zbozi

zpracovatelska
odména

(dodavatel odbératel

pfimé naklady zbozi

Zdroj: M.L. Moran a.s.
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Tolling je znam pfedevSim z aplikace ve velkych ¢eskych podnicich jako

Vitkovice a.s., Setuza a.s. nebo Zetor a.s. Tyto spoleénosti méli jedno spole¢né.

Mély dobry produkt, ale nedisponovaly dostateénym mnozstvim penéz

pro zachovani vyroby.

Obecné lze tvrdit, Ze tolling je aplikovatelny vyhradné na vyrobni podniky

s trzbami v fadech stovek miliont korun ¢i jednotek miliard, které disponuji skladovymi

zasobami v podobé nedokoncené vyroby €i hotovych vyrobku a pfedstavuji pro banku

pfi pfimém financovani znacnou miru rizika.

Postup zajist'ujici fungovani systému mimobilanéniho financovani je ve své

podstaté jednoduchy.

1.

Prvnim krokem je zalozeni SPV. Jedna se o akciovou spoleCnost, ktera
figuruje mezi bankou a vyrobnim podnikem a muzeme ji oznadit za

koordinatora systému.

SPV si zajisti u banky uvérovou smlouvu, ktera muze predstavovat napf.
kontokorentni uvér, ze kterého budou financovany vstupy pro vyrobu u

klienta.

SPV uzavfe s klientem zpracovatelskou smlouvu, jejimz ucelem je

zpracovani vstupl do podoby finalniho vyrobku.

SPV uzavie s klientem mandatni smlouvu, ktera umozni klientovi nakup
surovin a materialu. Podstata spocliva v tom, ze klient nenakupuje
vstupy pro sebe, ale jménem SPV na ucet SPV. Po celou dobu
zpracovani jsou vybrana obézna aktiva v majetku objednatele (SPV) a
slouzi jako zaijistujici instrument pro finanéni instituci, ktera poskytla

objednateli (SPV) uvérové prostfedky na nakup téchto obéznych aktiv.
Dal8i uzavienou smlouvou je smlouva komisionarska, ktera se vztahuje

k prodeji finalniho vystupu. To znamena, Ze klient svym jménem

realizuje prodej na ucet SPV.
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6. Ztrzeb za prodané vyrobky je primarné uspokojena banka, poté na
zakladé kalkulaéniho vzorce (viz. Obrazek 2) SPV a klientovi nalezi

zpracovatelska odména.

Vyhodou systému tollingového financovani je zachovani pfimych vazeb klienta
jak smérem k dodavatelim, tak smérem k zakaznikim. Dale bude schopen postupné
umorovat klasifikované uvéry ze zpracovatelské odmény a tim si pozvolna upevhovat

pozici na trhu.

8.2.Vyhody pro podnik

Zakladni benefit tollingu pro podnik je zalozen na zajis§téni dodateéného
pracovniho kapitalu. Tim je podniku umoznéno vyrabét, generovat penize a hlavné
ziskava pfilezitost efektivné vyuzit diky zachovani vyroby €as pro restrukturalizaci
spoleCnosti. Pfikladem z posledni doby je uUstecka spoleCnost Setuza a.s. Tato
spole¢nost byla financovana dvéma bankami ¢astkou ve vysi 700 mio. CZK. Protoze
se stala postupem &asu pro banky pfili§ rizikovou, do$lo k zastaveni uvérovych linek.
Zachranu predstavoval pravé tolling, kdy byla Setuze prostfednictvim ucéelové zalozené
spole€nosti Oleofin a.s. poskytnuta na provozni financovani 1 miliarda CZK od
Raiffeisen bank. Jedna se o tutéz banku, ktera pfi pfimém financovani Setuzy zastavila
z duvodu rizikovosti jeji financovani.

DalSim podstatnym benefitem pro podnik je snizeni cen vstupt, ¢imz vnika
prostor pro generovani vys$si marze. Toho je dosazeno tim, Ze spolenost nakupuje
vstupy jménem a na uclet SPV, které ma v dostateCné vySi zajistény financni
prostfedky na jejich uhradu. Tim se SPV stava pro dodavatele garantem vzniklych
pohledavek a tudiz je mozné z jeho strany vyvinout tlak na vyrazné snizeni cen vstupu.

Systém umozniuje podniku nadale setrvat na trhu a veSkeré podnikové procesy
zUstavaji zcela pod kontrolou podniku. Zalezi pouze na managementu podniku, zda se
odhodla k jeho ozdraveni a stane se opét spole€nosti s pfijatelnou mirou rizikovosti pro
pfimé financovani ze strany bank.

Posledni z hlavnich vyhod je indiference tollingu proti dpadku.
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8.3.Vyhody pro banku

V navaznosti na vySe uvedeny text je zfejmé, Ze tollingové financovani
predstavuje pro banku velmi malou miru rizika. Té je dosazeno pfedevsim diky
vysokému stupni zajisténi. Cerpani finanénich prostfedk( je totiz podminéno striktni
ucelovosti, tzn. Ze je Ize pouzit pouze na nakup vstupl pro vyrobu. Dale jsou veSkeré
pohledavky ze strany banky va&i SPV kryty jednak nakupovanymi stupy a jednak
zbozim & materialem ve vlastnictvi podniku. V pfipadé Setuzy dosahovala priimérna
vySe zajisténi cca 150% vySe pohledavky. Klicovym aspektem z pohledu eliminace
rizika , stejné jako v pfipadé podniku samotného, je indiference proti upadku. Jinymi
slovy, poskytnuté uvérové prostiedky a ani pfedmét zajisténi nejsou zahrnuty do
pfipadné konkursni podstaty.

Protoze pfipadna rizikovost projektu je alfou a omegou pro poskytnuti

financovani ze strany banky, ukaZeme si na nasledujicim kalkulaénim vzorci.

Obrazek 2: Tolling - kalkulaéni vzorec
INKASO

- platby za pfimé vstupy

- uroky k ¢erpanému uvéru
- naklady + marze SPV

- nedobytné pohledavky

- neprodejné zasoby

- reklamace

+ saldo kursovych rozdild

zpracovatelska odména
Zdroj: M. L. Moran a.s.

Z kalkulaéniho vzorce vyplyva, ze SPV, jakozto bankou financovana
spole¢nost, nikdy nemlze generovat ztratu, protoze veSkeré naklady hradi jeji klient
(podnik). Navic SPV ma v kazdém okamziku dostateCnou uroven cash-flow (CF),
protoze CF SPV je nadfazeno CF podniku a cash-in je podstatné vySsi nez platby za

pfimé vstupy (cash-out).
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9. Restrukturalizace pfi sanaci

Pokud se pokusime o malou analyzu slova restrukturalizaci, mohli bychom ho
opsat jako proces zmény stavajicich struktur. Restrukturalizace neni totéz co
reengineering. Reengineering podle Hammera [9] totiz pfedstavuje zasadni
prehodnoceni a radikalni rekonstrukce ¢i redesign podnikovych procesu tak, aby mohlo
byt dosazeno dramatického zdokonaleni z hlediska kritickych méfitek vykonnosti, jako
jsou naklady, kvalita, sluzby a rychlost. Z této definice vyplyva, Ze restrukturalizace je
¢innost, ktera je reengineeringu nadfazena. Pfesnéji feCeno reengineering je jednim
z jejich slozek.

Zadna krize nevznikd samovoln&. Je zpUsobena internimi & externimi
prigéinami. Ukolem vrcholového vedeni spolednosti je tyto priginy identifikovat a co
nejrychleji nalézt zpiisob jejich odstranéni. Cas v tento moment predstavuje velmi

nedostatkovy element.

vew s

Pokud se spolec¢nost dostane do stadia, ze nema penize, musi nutné pfijit
zména. Z pohledu podniku jde primarné o zménu v dosavadnich postupech, v feSeni
problém( a ve zpusobu dosavadniho mysleni zaméstnancli na vSech Urovnich. Tato
zména pfichazi zpravidla s novym vedenim spole¢nosti. Nové vedeni ma oproti tomu
minulému jednu zasadni vyhodu. Nezavinilo sou¢asny krizovy stav a nema vytvoreny
vazby a stereotypni chovani s danou spolecnosti. Ma legitimitu k vyjednavani s véfiteli
o zmirnéni a hlavné feSeni vzniklé situace, predstavuje ztélesnénou nadéji pro
zaméstnance spolec¢nosti.

Krizi nikdy nelze efektivné FeSit kosmetickymi kontinualnimi zménami. Ty
mohou predstavovat mozna urcitou snahu o turnaroud, ale v kone¢ném dusledku
predstavuji pouze faleSné nadéje a zmate¢nou snahu o vylepSeni obrazu spoleénosti.
Zavazna situace vyzaduje radikalni feSeni. Neni prostor pro pozvolné rovnani

probléma.

Je potreba provést razantni, diskontinualni zmény.
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Na zakladé zkuSenosti z uspé&Snych restrukturalizacnich projektu je ziejmé, ze
silny mandat k feSeni krize ma pouze takovy management, ktery ma jasny plan,
dokaze si ziskat divéru a podporu zaméstnancu spolecnosti a dokaze navodit

konstruktivni atmosféru pro jednani s véfiteli spoleénosti.

9.1.V koncept

Samotna restrukturalizace pfedstavuje sice rasantni zmény, ale sama o sobg je
zalozena na sérii akénich kroku, které na sebe navazuji. Schematicky pribéh FfeSeni

krize v€etné provedeni turnaroundu znazorfiuje obrazek 3.

Obrazek 3: Pribéh reSeni krize

F 3 -
Rentabilita VyvaZené hospodarstvi -~
H""\-\._H ._,.f"'-

. _krize " rast
+ .H""\-\. ,-"ff

0 .

. - 7 .
analyza _~" obnova rastu

+ "H-.\_—___.--'

plan setrvacnost
ozdravnych

opatfeni
Nevyvazené hospodarstvi

FPocet let
Zdroj: Synek [1]

V podstaté z néj vychazi jasné srozumitelny systémovy nastroj pro provedeni
turnaroundu, tzv. ,,V koncept®. Jedna se o plan 10 klicovych kroku, které je potfeba
realizovat pfi restrukturalizaci a je obecné aplikovatelny na vétSinu spole¢nosti v krizi.
Svij plvod nachazi ve spoleénosti M. L. Moran a na jeho bazi byla realizovana jedna
Z nejvétsich restrukturaliza¢nich akci devadesatych let 20. Stoleti, restrukturalizace

Vitkovickych Zelezaren.

V koncept je rozdélen do dvou etap:
e Redukéni etapa

e Rustova etapa
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Redukéni etapa predstavuje extrémni naroky na kvalitu a schopnosti nového
krizového managementu. Primarné se zde totiZ rozhoduje o bezprostfedni existenci i
neexistenci spole¢nosti. Jde totiz o odvraceni akutniho nebezpeli spocivajici
v nedostatku likvidity a hrozbé& konkurzu.

Druhou, Cili ristovou etapou muzeme pokladat za novy start do zivota firmy
s tzv. Cistym Stitem. Je otdzkou, zda je vhodné, aby se na této etapé podilel stejny
management, ktery feSil prvni, redukéni fazi. Tato etapa je totiz vyrazné delsi a
dosahované efekty jiz nebyvaji tak ohromuijici. V kostce fe€eno, jde zde predevsim o
definovani vize a jeji naplhovani.

Kazda z jednotlivych fazi je roz€lenéna do péti bodl, které maiji jasné poradi,
logickou navaznost a neni mozné je zaménovat €i dokonce pfeskakovat. Princip V

konceptu znazorfiuje obrazek 4 a je zné&j patrna podobnost s obrazkem 3.

Obrazek 4: V koncept

B Vynosy Rust
B Naklady Vysoky
Redukce zisk
Min. zisk

Maly
zisk

Obé dvé etapy V konceptu budeme srovnavat s pfistupem znamého ekonoma

Zdroj: M. L. Moran a.s.

Johna P. Kottera, ktery v prestiznim a uznavaném cCasopise Harvard Business Review
prezentoval sv(j pfistup k transformaci do osmi krok(, které nazval Leading Change
(Cesta zmény).
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Faze konsolidace

V této fazi se potykame s enormni davkou rizika. Management musi prokazat
svoji kompetentnost nejen smérem dovniti spole¢nosti, tj. pfedev§im zaméstnancliim,
ale hlavné smérem vné spole¢nost, tj. k obchodnim partneriim, bankam, akcionarim
nebo statnim organim.

zajisténi likvidity.

1. Zajisténi likvidity
Této problematice se vénujeme podrobnéji v kapitole Krize likvidity, proto si
uvedeme ve vyctu relevantni zpusoby ziskani penéz:
e odprodej nepotfebnych aktiv,
e odprodej skladovych zasob,
e outsourcing zasob,
e tolling,

e zpétny leasing.

Kotter [10] se napfimo Kk likvidité nevyjadfuje, nicméné zminuje potfebu navodit
smysl| dulezitosti zmény. Tvrdi, Ze je nezbytné identifikovat krizi, jeji potencial a hlavni
pfilezitosti. Pokud uvazujeme tuto myslenku v obdobi krize likvidity a postavime ji proti
pozadavku zajidténi likvidity, zjistime, Ze jsou ve shodé. Vice nez 50% pozorovanych
spole€nosti se podle néj nedokazalo prenést pres tuto fazi. Tato skute¢nost ma kofeny
vtom, Ze management firmy bud podceriuje slozitost zménit dosavadni pfistup
zaméstnancl, k praci nebo ma nedostatek trpélivosti. Kotter tento faktor neuspéchu
spatfuje v tom, Ze ve spolecnosti je pfili§ mnoho manazer(, ale malo skute¢nych lidra.
Dobrym zacatkem transformaéniho procesu je proto delegovani lidra do cela

spole¢nosti, ktery nelpi na statutu quo a je si védom potieby provedeni zmény.

2. Zpruhlednéni a ocista hospodareni:
Proces zprdhledfiovani se vaze ve spole¢nosti predevsim k ucetnim vykazim
jako je rozvaha, vykaz ziskl a ztraty a cash flow. Management ma eminentni zajem na
zjisténi skutecného stavu spolecnosti. Spole¢né s vyvolanim smyslu naléhavost se

stava informace o skute¢ném stavu zcela kli€ovou pro jednani s véfiteli i odbory. Tim
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bude pro spoleCnost dosazeno lepSiho manévrovaciho prostoru pro uspokojeni
zavazku zuc€astnénych skupin.

Dulezité je v krizi stabilizovat penézni toky. Proto je potfeba zmapovat stavajici
procesy, rozkliCovat je a nasledné zefektivnéni. Pro stabilizaci cash-flow spolecnosti

potfebuje management nalézt odpovédi na nasledujici otazky:

,Odkud prichazeji trzby, pro¢ a s jakym rizikem?*

,Odkud pfichazeji marze, pro¢ a s jakym rizikem*

Pro nazornost se zaméfime na zpruhlednéni hospodareni ve spolec¢nosti
Vitkovice a.s., ktera se zabyva vyrobou a zpracovanim Zeleza a prosla Uspésnou
restrukturalizaci.

Stav pred restrukturalizaci spoleCnosti nevypadal dobfe. Z celkové bilanéni
sumy 20 miliard korun tvofilo 15 miliard dluhy spole€nosti. Pasiva byla aktivni, protoze
generovala uroky, naopak aktiva pasivni, protoze jejich schopnost generovat trzby byla
nizka. Slozka kratkodobych aktiv €inila pouze 6 miliard korun. Podle ukazatele likvidity
byl pomér kratkodobych aktiv oproti dluhiim vice nez dvojnasobny v jejich neprospéch,

Obrazek 5: Vitkovice a.s. - rozvaha pfed  takze spoleénost nebyla schopna v dany okamzik
restrukturalizaci

A P s , s o
dostat svym zavazkim.
Fixni aktiva Vliastni kapital . . . ,
14 000 5 000 Spole¢nost nutné potfebovala penize.

Nejen pro uhrazeni c¢asti pohledavek, ale
pfedevSim pro zajisténi provozu. Méla sice
produkt, o ktery byl na trzich zajem, ale neméla
pfilis z €eho a hlavné za co vyrabét.

Prvnim krokem k ziskani penéz bylo

tollingové financovani. Tim se snizila polozka

6 000 kratkodobych aktiv a dluht o 3 miliardy korun a

bilanéni suma klesla z 20 na 17 miliard korun.

Zdroj: M. L. Moran a.s.

Nasledny krok zrealnéni rozvahy spocival ve zjiSténi skuteéné hodnoty
dlouhodobych aktiv. Jejich realnd hodnota byla vyrazné nizSi nez ta, ktera byla

uvedena v rozvaze. Proto dosSlo k pfecenéni téchto aktiv a vytvofeni opravek ve vySi 8
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miliard korun. V rozvaze se tato operace projevila zapornym vlastnim kapitalem ve vysi
—3 miliardy korun a tim padem doslo k opétovnému sniZeni bilanéni sumy, tentokrat na
9 miliard korun. Oproti po¢ateénimu stavu je bilanéni suma o 11 miliard korun niZsi.
Spole€nost odprodala rovnéz nepotfebna aktiva, ¢imz si zajistila 2 miliardy korun pro

navySeni vlastniho kapitalu. Diky vyjednavani
Obrazek 6: Vitkovice a.s. - rozvaha po

restrukturalizaci SVé‘ﬁte“ dOéIO ZJEJICh Strany kprominutl' Znaéné

A P ¢asti dluhu, tim padem doslo k jeho kapitalizaci a

Fixni aktiva Viastni kapital bylo docileno kladné hodnoty vlastniho kapitalu a
4 000 4 000 VI o . . -
sniZeni cizich zdroju na uroven 3 miliardy korun.

(viz. Obrazek 6).
Obézna aktiva

Zdroj: M. L. Moran a.s.

Tim se managementu podafilo z krachujici spole¢nosti vytvofit spolecnost

zdravou a pfipravenou na vstup strategického partnera.

3. Zpruhlednéni a o¢ista hospodafreni:
Moravska spolecnost Bravo, ktera vyrabi domaci elektrospotiebite, méla svého
Casu velmi dobfe propracovan systém vychovy svych zaméstnancu, co se discipliny

tyCe. Ve svém zavodé méla vyvéseny nasledujici transparenty:

10 000 kust je 10 000 kusi,
V 7 hodin rano je v 7 hodin rano

v Bruselu je v Bruselu

Jaké jsou cile takovychto transparenti? Jde o to, aby se lidé naudili délat véci
v€as a disledné. Aby vnesli do svého, pfinejmenSim pracovniho, zivota rfad a
disciplinu. To jsou klicové faktory. Pokud déla clovék véci nahodile, uspéch bude
rovnéz nahodily. Pouze systematické pravidelné dusledné plnéni ukoll je cesta
k dlouhodobé perspektivée.

Jednim z pfikladt eliminace skluzii a docileni v€asného pInéni Ukolu jsou
pravidelné inspekcni cesty po vyrobni hale. Ze zkuSenosti Ing. Navratila, ktery fidil
restrukturalizaéni proces ve Skodé& Ostrov, budi zajem jedna z jeho verzi inspekénich

cest. Kazdy urcity den v tydnu prochazel spolu s ostatnimi manazery vyrobni halou a
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namatkové se zastavil u vyrobniho délnika, jak pracuje. Jen se dival, nemluvil.
Zajimava byla délnikova reakce. Re&eno slovy Ing. Navratila: ,B&hem prvni minuty
vyrazné zrychlil pracovni tempo a béhem druhé minuty se zacal potit.“ Vibec nemél
ponéti o tom, co onen délnik zrovna déla a pro¢ to déla. Docilil ale jedné dulezité
situace. V podniku si lidé za&ali povidat, Ze nové vedeni chodi po vyrobni hale a ,diva
se“. Pravidelné inspekéni cesty v kone¢ném dusledku vyvolaly zvySeni produktivity
prace. Pfestoze restrukturalizaéni proces v této spole¢nosti nedopad| pozitivné, vyse

uvedeny postup z pohledu metodiky je ve své podstaté jednoduchy a ucinny.

4. Reorganizace lidskych zdroju

Lidska slozka je podstatnym Ccinitelem, ktery rozhoduje o uUspéSnosti
restrukturalizaéniho procesu. Kotter se ve svém pfistupu lidskymi zdroji ve fazi
stabilizace prakticky nezabyva a soustfeduje se jen na feSeni rozvoje spolecnosti.

Zdaleka ne kazdy zaméstnanec v podniku v krizi pracuje efektivné a generuje
spole¢nosti kyZzenou pfidanou hodnotu. Zaméstnavat neproduktivni jedince je veliky
luxus, ktery si zadna spole¢nost, pokud se chce dostat z krize, nesmi dovolit. Proto
redukce pracovnikll za ucelem snizeni nakladi spolecnosti a zvySeni produktivity je
vice nez zadouci. Dulezité je, aby mezi propousténymi nebyli tzv. kliC¢ovi zaméstnanci
(viz. Delta airlines.) V prabéhu reorganizace lidskych zdroji0 muze dojit ke kolizi
s odbory, které by méli hajit zajmy zaméstnanct a propousténi mezi tyto zajmy
zpravidla nepatfi. Nicméné, i odborafi maji zajem na fungovani spoleCnosti. Zalezi
vyhradné na managementu spole¢nosti, jak dokaze obhajit divody pro redukci stavu.
Pokud spole¢nost nezaéne Setfit a pracovat efektivné, s velkou pravdépodobnosti
skon&i v konkurzu.

P¥ikladem dohod s odbory byla situace v CSAY. Podle feditele Radomira
LaSaka bylo potfeba zredukovat pracovni mista o 10 — 20 % z celkového poctu 5500
zaméstnancu. Proto vedeni spolec¢nosti nabidlo odstupné ve vysi az deseti mésicnich
platd. Odborafim se ale za minulého vedeni v Cele s Jaroslavem Tvrdikem podafila
uzavrit kolektivni smlouva s platnosti do roku 2007, ve které je zakotven rist mezd.
Napfiklad pilotim zajistovala rist mezd o 15,5 procenta. V Ceské republice byl pfitom
v té dobé& prumérny rast pfiblizné 5,5% Vyjadfeno v penézich, jde o 550 miliéni korun

roéné navic. Jedna se o velmi nadprumérny rust a v pfipadé plnéni takto postavené

10 7droj: Cesky rozhlas — zpravodajsky portal
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kolektivni smlouvy by se mohlo jednat o jeden z krokd vedoucimu ke krachu
spole¢nosti. To si uvédomili i odborafi, proto pfistoupily k jednani s managementem o
zmrazeni mezd.

Co se tyCe propousténi zaméstnancd, je zasadni rozdil v tom, zda management
propusti vyrobniho délnika anebo vedouciho celého vyrobniho useku. Ten rozdil
spocCiva ve vlivu na ostatni pracovniky. Zpravidla vedouci ovlivni vice lidi nez fadovy
délnik, proto propusténi vedouciho vyvold mezi lidmi vétsi rozruch. V tento okamzik
zaleZi na schopnostech vedeni, jak vedouciho uvolnit z pracovniho poméru a zaroven

aby to nebylo vnimano zaméstnanci jako kfivda.

5. Energetizace zaméstnanct

Pro Uspésny prabéh restrukturalizaéniho procesu je potfeba zajistit si podporu
alespon veétsiny zaméstnancl spolec¢nosti, ktefi zbyli po personalni reorganizaci. Pokud
se managementu nepodafi zajistit zaméstnance na svou stranu, je $ance na uspéch
minimalni. V konsolidacni fazi V konceptu se jedna o posledni krok a ma své
opodstatnéni. Pokud nové nastoupivsi krizovy management na zakladé nékterého
z pomérovych ukazatell zjisti, Ze bude muset propustit 30-40% zaméstnanc, byla by
chyba a plytvani sil motivovat nepotiebné pracovniky.

Elementarnim prvkem této &innosti je znalost sou€asného stavu spoleCnosti a
hlavné jeji vize. VSe musi byt interpretovano takovym zpusobem, aby vize a cile
spole¢nosti znal kazdy zaméstnanec. A to bez ohledu na to, zda pracuje jako fadovy
délnik anebo financni feditel. Jde o to, aby se lidé identifikovali a ztotozhovali se
spole€nosti, aby rozuméli, za jakym ucCelem se dé&ji restrukturalizaéni kroky, aby si
uvédomili, Ze i pravé jejich vykon pomlze spole¢nosti na cesté z krize. Firmy v krizi
Casto vyzaduji od svych zaméstnancu akceptaci nestandardnich podminek. Takovou
podminkou muize byt pozadavek na pfes€asové hodiny s odloZzenou vyplatou mezd.
Tato jednani se zpravidla vedou na bazi odbord. Soucéasti dohod musi byt ¢asovy
ramec poZadavku a po uplynuti ramce dostat svym zavazkum.

Pokud zminime akceptaci pozastaveni mezd, tak zaméstnanci tim de facto
poskytnou zaméstnavateli beziro¢nou pujéku a pomohou mu tim primarné k vylepseni
cash-flow a sekundarné napf. s uspokojovanim kliCovych véfiteldl. Pokud by
management nedostal svych zavazkul, hrozi znacné riziko, Zze odbory a tim padem i
zameéstnanci, ztrati davéru ve vedeni spole¢nosti a konkurzni fizeni by se nabizelo

jako jedina mozna cesta ze vzniklé situace.
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Faze rozvoje

Pokud se spoleCnost, resp. jeji vedeni propracuje do této faze, je mozno
pribézny vysledek povazovat za dil¢i uspéch. SkuteCnost, ze se spolecnost jiz
nepohybujete mezi €ervenymi &isly ovdem negarantuje zaruku budouci prosperiry.
Spole¢nost poté, co byla ozdravena, nemusi bezpodmineéné dosahovat zisku,
nicméné ma:

e zprahlednéné hospodareni,
e zefektivnénou vyrobu,

e produktivni zaméstnance.

To Ize povaZzovat za devizu, kterou je mozné trzné dobfe ocenit. Touto devizou
je potencial — slozka budoucich Uspéchu spole¢nosti. Management si ovéem musi
neustale uvédomovat, Ze pokud se potencial nerozviji, zanikne. Potom mulze byt jen

otazkou Casu, kdy se krize bude opakovat.

1. Vize, mise, strategie
Rozvoj potencialu je zasadné ovlivnén pravé témito tfemi elementy. Jde v nich

o planovani budoucnosti. A to jak na kratkodobé, tak pfedevsim dlouhodobé. Onou
budoucnosti se rozumi nejen ur€eni cill, ale i zpusob jejich dosazeni. Vize je
vSeobecné charakterizovana jako ramcovy cil spole€nosti. Vize musi byt jednoducha,
vystizna a snadno formulovatelna. Kotter [10] formuluje vizi nikoliv po skonceni faze
konsolidace, ale hned na jejim zacatku. Zdurazrfiuje pfedevéim uskuteénéni 2 kroku:

e vytvofit vizi, kterd pfimo pomuze transformacénimu asili,

e rozvoj strategii pro naplnéni vize.

Esencialnim prvkem pro provedeni zmény je vytvofeni obrazu budoucnosti a
velmi jednoduchou formou jej vysvétlit zakaznikim, akcionafim a zaméstnancim. Vize
se netyka Cisel. Za neuspéSnymi transformacemi se velmi Casto nachazi spousta

pland, nafizeni a programd, ale zadna vize.

Kotter dale povazuje za dulezité spravné a efektivné vizi komunikovat.
e Pouzit kazdy prostfedek pro sdéleni vize a strategie

e LidFijdou ostatnim prikladem
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Ve vétsiné uspésnych transformaci vyuzZivali vedouci pracovnici v8echny
mozné komunikacni kanaly k Sifeni vize. Zménili fadni firemni Casopis v Zivé ¢lanky na
téma vize. Zménili ritualni porady ve vzruSujici diskuze o transformacnim procesu.
Zbavili se vSeobecného manazerského vzdélavani a zaméfili se na obchodni

problematiku a nové vize. Vadci princip je dle Kottera jednoduchy:

Pouzijte jakykoliv mozny kanal a zejména takovy, kde se mrha

nepodstatnymi informacemi

Aby byla vize spravné naplfiovana, je dllezité mit zaméstnance na své strané.
To spociva pfedevsSim v potfebé:
e zbavit se pfekazek branici zméné,
e zménit systém nebo struktury, které vazné podkopavaji vizi,

* povzbuzovat riskantni a netradicni myslenky, aktivity a Ciny.

V prvni poloviné transformace nema zadna organizace silu ani ¢as zbavit se
vSech pfekazek pro napinéni vize. Ty nejvétsi pfekazky ovdem museji byt odstranény,
a pokud je onou prekazkou konkrétni osoba, je dllezité s ni zachazet slusné takovym
zpusobem, ktery je zakotven v nové vizi. Akce je nezbytna jak k posileni druhych, tak

k zachovani divéryhodnosti transformacéniho usili jako celku.

To je dulezité, protoze kazdy ve spolecnosti ji musi znat a viibec nezalezi na
vzdélani &i postaveni v hierarchii spoleCnosti. Jedna se o podstatny element
identifikace se spole€nosti. Jako jasné definovanou vizi je mozno uvést pfiklad z
mezinarodni spoleCnosti TNT, ktera se zabyva expresni pFepravou, logistikou a
postovnimi sluzbami: ,The essence of what we strive for: Delivering more™! (Podstata
naseho Usili: Dorugit vice). Pro¢ jsou cile tak dilezité? Re&eno slovy &estného

senatora Salzburgské university Otto Wittschiera:

,Cil je bod, do kterého se chcete dostat, pokud jej nemate, nema

smysl se vydavat na cestu”

1 7droj: TNT post
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A pravé zpusob, jak se k cili dostat, nam urcuje strategie spole¢nosti. Ne vzdy
je strategie spravna. O aplikaci zpravidla rozhoduje management spole€nosti na
zakladé fundamentalnich podkladd, ale i na zakladé vlastniho Usudku. Pfiklad Spatné
strategie v podminkach Ceské republiky ukazuje zastoupeni spoleénosti Cadillac.
SpoleCnost Cadillac se chtéla zavést na Ceském trhu. Proto se spojila s firmou
Mountfield a vyhlasili soutéz o 100 osobnich vozt. Pomyslnou vstupenkou do soutéze
bylo zakoupeni vyrobku z produktové fady Mountfield. Vysledek? Skvély obchod, ale

pouze pro prodejce zahradni techniky.
2. Prechod na procesni fizeni
V této fazi jde o spravné nastaveni pribéhu &innosti ve spolecnosti. Podle

Mallya [11] spoc€ivaji faktory uspé&sného procesniho Fizeni v:

e pfesném pochopeni pfani zakazniku,

nasazeni interdisciplinarniho tym( s opravnénim rozhodoval,

nutnosti zmény ve strategii, ktera musi byt vZdy oznamena,

zavedeni Uctu procesnich nakladu,

vedeni podniku musi plné podporovat zavedeni procesniho managementu

stejné jako s tim spojené mysSleni a jednani,

zfizeni integrovanych komunikacnich systémua a systému, které povzbuzuji k
dalSi ¢innosti (zlepSeni toku informaci bez hierarchie, ohodnoceni vykonl tymu,

ale také jednotlivych €len tymu).

3. Orientace na trzby a marze
Tento bod si nevyzaduje pfFilis§ obsahly komentaf. Pokud jsou ve spoleCnosti
zefektivnéné, procesné usporadané cCinnosti, pak je potfeba soustfedit energii jak na

optimalizaci ristu prodeju, tak i pfidané hodnoty.

4. Inovace
Jinak fe¢eno rozvoj potencialu. Drucker [7] v této souvislosti varuje pred ziveni
probléml a zanedbavani pfilezitosti. Poukazuje na skute¢nost, Ze ve firmach zpravidla
feSi schopni a vykonni lidé staré véci z minulosti, ovéem o inovace a nové pfilezitosti

se nikdo nestara. Tim se zasadné promarfiuje potencial.
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Zakladem jsou investice do vyzkumu a vyvoje. Cilem inovaci je byt lepsi nez
vSicni ostatni. Inovovany produkt umistén na trh ve spravny ¢as, mize znamenat
raketovy rust ve vyvoji spoleCnosti. Pfikladem inovaci v automobilovém prdmyslu
muzeme zminit automobilku Toyota. Ta zacala jako prvni na svété sériové montovat
do svych modell hybridni motory. Jde o kombinaci elektromotoru a klasického
benzinového motoru. Tento automobil vyuZiva elektromotor hlavné pfi rozjezdech,
protoze v tomto momenté dochazi u benzinovych motort k nejvyssi spotfebé. Toyota
ziskala za svuj motor Hybrid Synergy Drive ocenéni International Engine of The Year
2004. Automobil Prius dosahl v celkovych prodejich hodnoty vice jak 500 000 kusd,
zatimco automobilka Honda, kterd zafala s hybridni technologii o 2 roky pozdéji,
prodala pouze 150 000 vozi'?. Toyota si tak vytvofila technologicky naskok oproti
konkurenci, ktery ji v dnesni dobé uspor v souvislosti s hospodaiskou krizi dava Sanci

lepSi prodejnosti svych voz(.

5. Fuze, akvizice

Vrcholné stadium V konceptu. Pojem faze definuje dobrovolné spojeni alespor
dvou podnikll za Uucelem rozsifeni trzniho prostoru, snizeni rizika atd. V zasadé jde o
dosazeni synergického efektu. Na zakladé studie spoleCnosti Price Waterhouse
Coopers pocet zvefejnénych transakci v soukromém sektoru na ¢eském trhu vzrostl v
roce 2004 na 185 ze 163 v roce 2003 a 144 v roce 2002. Tento 13% narlst oproti roku
2003 potvrzuje urCité oziveni na trhu fuzi a akvizic. Celkem 77 % v8ech soukromych
transakci, jejichz cena byla zvefejnéna, tvofily v roce 2003 tzv. majoritni transakce,
tedy akvizice vice nez 50% podilu. Tento udaj je srovnatelny s 67 % v roce 2003. Z
hlediska po&tu transakci v soukromém sektoru se Cesko umistilo na tfetim misté za
Ruskem a Polskem. V roce 2004 zaznamenalo ¢tvrty nejvyssi rast poctu transakci (o
13 %) ze sledovanych zemi. VysSi rast vykazalo jen Rumunsko (27 %), Polsko (20 %)
a Slovensko, kde podet fuzi a akvizic vzrostl o mimoradnych 39 %. V Ceské republice
patfila k diskutovanym témattim fuze pekaren Odkolek a Delta. Ufad pro ochranu
hospodaiské soutéze nakonec povolil fuzi vlastniki Delty a Odkolku, spoleénosti
United Bakeries Luxembourg a Bakeries International Luxemburg. Puvodné byla
zadost ufadem dvakrat zamitnuta kvuli nebezpedi dominantniho postaveni nové

vzniknuvsi spole¢nosti na trhu.

12 7droj: Auto.cz
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10. Analyza JIP — Papirny Veétrni a.s.

JIP - Papirny Vétini, a. s. jsou jednim z nejvétsich vyrobct papiru v CR.
Spole€nost byla zaloZena JihoCeskymi papirnami Vétfni ke dni 1. 2. 1992 a navazuje
tak na tradiéni vyrobu, ktera byla zapo&ata v 16. stoleti v Ceském Krumlové. Hlavnim
pfedmétem podnikani je vyroba, zpracovani a prodej papirenskych vyrobku. Portfolio
spole¢nosti obsahuje vysoce kvalitni tiskové papiry v kvalité SC-A a zaroven Sirokou
paletu balicich papir( jak z primarniho tak z pIné recyklovaného viakna.

Spolecnost se zatim nenachazi v insolvenci ani v likvidaci €i konkurzu, nicméné
jsem presvédCen, Ze ucetni vykazy za roky 2006, 2007 a 2008 veiejné dostupné
z oficialniho serveru Ceského soudnictvi Justice.cz, poskytuji dostatek informaci o

realnych i potencialnich hrozbach pro spole€nost.

Veskeré uvahy, komentare a zavéry jsou pouze domnénky autora, které
jsou zpracovany vyhradné pro potieby diplomové prace a v zadném pripadé

nejsou namireny proti spoleénosti JIP — Papirny Vétini a.s..

Cilem analyzy je rozbor ucetnich vykazu, identifikace hrozeb

a navrh reseni vniklé situace.

10.1. Odvétvova analyza

Vyroba vlakniny, papiru a vyrobkl z papiru spada podle odvétvové klasifikace
ginnosti pod OKEC 21. Bohuzel je$té nejsou dostupna statisticka data za rok 2008,
optimistické. Dosavadni vykyvy v roce 2008 ukazuji, ze trzby odvétvi klesly proti
stejnému obdobi roku 2007 v o 0,5 procentniho bodu a pocet pracovnikil se mirné
zvySil. V poslednim ¢tvrtleti roku 2008 Ize oCekavat dalSi propad, nebot vyrobci s
ohledem na krizi ve zpracovatelském pramyslu a nizSi poptavku prakticky prestali
odebirat stary papir. Z toho Ize usuzovat, Zze pokles vyroby bude pokraovat i v roce
20009.

Pravé vySe popsana prognoza a obecné zhorSeni situace ve zpracovatelském

primyslu se stala motivaci pro vybér papiren.
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10.2. Analyza Vykazu zisku a ztraty

Analyzou tohoto ucCetniho tokového vykazu zjistime hlavni pfiCiny stavu
rozvahové polozky Vysledek hospodafeni bézného roku, Cili zisku, popf. ztraty.

Zaméfime se pouze na vybrané polozky.

10.2.1.  Trzby

Primarnim zdrojem penéz pro podnikani jsou trzby. Jejich vyvoj
v analyzovaném obdobi ukazuje tabulka 5.
Tabulka 5: Vyvoj trzeb

2008 2007 2006
Trzby za prodej zbozi 10 962 15 298 7 904
Trzby za prodej vlastnich vyrobkid a sluzeb | 1405434 | 1549519| 1521239
Trzby celkem 1416396 | 1564817 | 1529143

Zdroj: Vlastni vyzkum

Z tabulky je patrné, ze po meziro¢nim rustu trzeb mezi léty 2006 — 2007 o
2,33% nastava v dalSi periodé vyrazny pokles o témér 10%. Jedna se o zasadni

hodnotu, protoze odvétvi papirenského primyslu se propadlo o pouhych 0,5%. Tento

Graf 4: Trzby z prodeie dl. maietku
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Zdroj: Vlastni vyzkum
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negativni jev v trzbach muze byt zpusoben nékolika faktory. Mezi relevantni faktor
zajisté bude patfit zna¢na volatilita kurzu CZK/EUR, protoZe pfiblizné % produkce
spole¢nosti jsou exportné orientovany. Dal$i moznou pfi¢inou muze byt v souvislosti
s hospodarskou krizi také pokles poptavky.

Zajimavou udalosti maze byt rozprodej dlouhodobého majetku v roce 2006 a

2008 v fadech desitek miliont korun.

10.2.2. Osobni naklady, produktivita

Ve sledovaném obdobi jsou patrné tfi zasadni ukazatele. Tim prvnim je pocet

pracovniku ve vazbé na dosazené trzby. Druhym je vySe osobnich nakladd na jednoho

Tabulka 6: Osobni naklady, pracovnici pracovnika. Prvni
2008 2007 2006 K | o
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a ukazate muzeme
sluzeb 1405434] 1549519 1521 239 hodnotit pozitivné,
Osobni naklady 178608 171497| 160927 L. Y
Primérny pocet pracovniku 487 490 544 protoze i pfes snizeni
Primérny naklad na pracovnika 367 350 296 | pracovnikl v letech
Primérna vyse trzeb na pracovnika 2 886 3162 2 796 2006 — 2007 o 10%

Zdroj: Vlastni vyzkum )
zUstava stabilni vyse

trzeb. Pravym opakem je druhy ukazatel, kdy pfes snizeni poctu pracovniki doSlo
k vyznamnému rustu osobnich nakladd na pracovnika o 18%, coz mlze pfedstavovat
jednu z hrozeb pro fungovani spole¢nosti. Jak je patrné z tabulky 6, tfetim dalezitym
ukazatelem je primérna vyse trzeb na jednoho pracovnika. V roce 2007 doSlo k

narastu o 13%, ovSem v roce 2008 byl stav nepatmé lepsi nez v roce 2006.

10.2.3. Ostatni provozni vynosy/naklady

Podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. zakona o ucetnictvi je mozné za ostatni
Graf 5: Provozni vysledek hospodareni
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odepsanych pohledavek, inventariza¢ni rozdily apod. Oproti tomu naklady predstavuji
smluvni pokuty a uroky z prodleni, ostatni pokuty a penale, odpis pohledavek, pojistné
vztahujici se k provozni €innosti.

Polozky uvedené ve vysledovce zaznamenaly v roce 2008 znacny narlst z 53
mio. CZK, resp. 68 mio. CZK v roce 2007 na 304 mio. CZK, resp. 336 mio. CZK. Tato
zmeéna byla zpusobena predevsim spolupraci s faktoringovou spole¢nosti, ¢imz doslo
k odprodeji kratkodobych pohledavek za Gcelem ziskani likvidity. Nakladova slozka
byla tvofena opét pohledavkami, nicméné se mizeme domnivat, Ze jeji vySi ovlivnily i

penale a sankce.

10.2.4. Provozni vysledek hospodareni

KliCova polozka vysledovky. Poukazuje na skuteCnost, jak je spolecnost

schopna generovat trzby z provoznich aktivit. Graf 6 ukazuje na zhorsujici se situaci,
Graf 6: Ostatni provozni vynosy/naklady
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jednoznacné poukazuji na zhorSujici se stav spole¢nosti, kdy neni schopna generovat

plusové hodnoty z provozni €innosti.

10.2.5. EBIT

Zisk pred odectenim urokl a dani poukazuje na jednoznacnou kritickou situaci

vykonnosti spole¢nosti.
Tabulka 7: Vyvoj EBIT

2008 2007 2006

|Vysledek hospodaieni -175 919 -34 978 -6 773
Zdroj: Vlastni vyzkum
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10.3. Analyza Rozvahy

Poskytuje staticky obraz o spolecnosti, vypovida o jeji momentalni situaci
k danému okamziku. Zaméfime se na analyzu pouze vybranych polozek.
10.3.1. Dlouhodoby hmotny majetek

Jak je zfejmé z grafu 7, spole¢nost vykazovala ve sledovanych obdobich de
facto konstantni uroveri dlouhodobého hmotného majetku v€. jeho struktury.
Graf 7: Struktura dlouhodobého majetku
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10.3.2. Obézna aktiva

V roce 2008 doslo ve spole€nosti JIP — Papirny Vétini a.s. k zasadnimu snizeni
obéznych aktiv o 25%, coz v absolutnich hodnotach pfedstavuje rozdil cca 125 mio.

CZK. Graf 8 jasné ukazuje, ze vyznamnou mérou se na onom snizeni podilely
Graf 8: Struktura obéZnych aktiv
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10.3.3. Cizi zdroje

Cizi zdroje pfedstavuji v kazdé spole¢nosti prostiedky pro financovani provozu
¢i investi¢ni Cinnosti. V pfipadé Papiren Vétini je dulezité si povSimnout jejich struktury.

Prvni zvlastnosti je absence dlouhodobych zavazkid. Pouze v roce 2008
vykazovala tato polozka hodnotu 3 mio. CZK. To mlize znamenat, Ze spole¢nost bud
neprovadéla Zadné investice s dobou splatnosti nad 1 rok anebo tyto investice
provadeéla z vlastnich zdroju.

V oblasti béznych bankovnich aveérd, tzn. avérld urenych pro provozni
financovani, dochazelo ke znaénym vykyvim. Zatimco vroce 2007 doSlo
k meziroénimu nartstu o 50 mio. CZK, v roce 2008 ke snizeni o téméf 70 mio. CZK.
Tento stav mlze vypovidat o skuteCnosti, Ze banka vyhodnotila spolecnost jako
rizikovou a snizila svoji uvérovou angazovanost.

Na tento pfedpoklad pak logicky navazuje polozka kratkodobych zavazkul, kde
doslo pravé v roce 2008 k narastu o 110 mio. CZK. Jinymi slovy Ize pfedpokladat, ze
kvuli nedostatku penéz spole¢nost prestala platit své zavazky.

Detailngjsi pohled na véc nam poskytne rozbor vykazu Cash Flow.

Graf 9: Struktura cizich zdroji
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10.4. Analyza vykazu Cash Flow

Vykaz Cash Flow sestavujeme kvuli tomu, ze vynos, resp. naklad, nemusi
jednoznacné znamenat prirdstek, resp. ubytek, finanénich prostfedkd v podniku, napf.

odpisy. Ani zisk sam o sobé& nevypovida nic o schopnosti podniku generovat penézni
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prostfedky, ale vyjadifuje pouze pfevahu aktiv nad pasivy. V Ceské republice
pouzivame tzv. nepfimou metodu pro sestaveni vykazu.

Vykaz Cash Flow vypovida o pohybu penéz za dany ¢asovy interval.

10.4.1. CF z provozni ¢innosti

Cash Flow z provozni ¢innosti zahrnuje transakce spojené s vyrobou vyrobk,
jejich prodejem, nakupem a prodejem zbozi, materialu, platby dodavatellim apod.

V pfipadé analyzované  spole¢nosti dochazelo v provozni  &innosti
k dramatickym vykyvim hlavné v roce 2008, kdy hodnota Cistého penézniho toku z
provozni ¢innosti pfed zdanénim a mimoradnymi poloZkami vzrostla z 26 mio. CZK na
125 mio. CZK. Tento stav byl zplsoben pravé zménami stavu nepenéznich slozek
pracovniho kapitalu. Pracovni kapital jak je znamo tvofi rozdil obéznych aktiv a
kratkodobych zavazk(. Na zakladé grafu 10 je zcela evidentni, Ze doSlo k narlstu
zmény stavu kratkodobych zavazkl z provozni €innosti oproti roku minulému o 76 mio.
CZK na témér 110 mio. CZK. Mizeme se tedy domnivat, Ze spolecnost v reakci na
snizeni provozniho financovani ze strany banky prestala platit svym dodavatelim za
vstupy Ci sluzby a postavila je do role ,nuceného véfitele®. Dale doSlo k navySeni
polozky zména stavu pohledavek z provozni €innosti. Toho bylo dle komentare v ucetni
zavérce dosazeno hlavné odprodejem kratkodobych pohledavek. Podle zmény
kratkodobych pohledavek dle vysledovky za rok 2008 odprodala spoleCnost
pohledavky za cca. 110 mio. CZK.

Graf 10: Vyvoj nepenéznich sloZzek pracovniho kapitalu
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pomeérné

uspokojivé hodnoty, nicméné pokud se opét vratime k predpokladu stanoveného na

zakladé ucetni zavérky, Ze spoleCnost neuhradila dodavatelim své zavazky, pak

57



realna hodnota tohoto ukazatele je velmi kriticka a mize poukazovat na nedostatek
penéznich prostfedkl pro vyrobu.

Tabulka 8: Cisty penézni tok z provozni &innosti

2 008 2007 2006
| Cisty pené&zni tok z provozni &innosti 115860 | 20316 49 692
Zdroj: Vlastni vyzkum

10.4.2. CF z investic¢ni ¢innosti

Spolecnost i pfes nepfiznivé hodnoty z provozni €innosti provadéla investice do
stalych aktiv. Z komentaru k ucetni zavérce se nepodafilo tyto investice rozkliCovat,

muzeme se domnivat, Ze Slo o pofizeni napf. vyrobni technologie.

Tabulka 9: Cisty penézni tok z investiéni &innosti

2 008 2007 2006

’ Cisty penézni tok z investi¢ni &innosti -39 605 | -52 447 -193
Zdroj: Vlastni vyzkum

10.4.3. Stav penéznich prostredku

Finalni hodnoty stavu penéznich prostifedku a penéznich ekvivalenti na konci

ucetniho obdobi mély v meziro€nim srovnani zvysujici se tendenci, viz tabulka 10.

Tabulka 10: Stav penéznich prostfedku a ekvivalentt
2 008 2007 2006
| Stav pen. prostt. a ekviv. na konci UO 22 554 15189 12 578

Zdroj: Vlastni vyzkum

Vhledem k vySe uvedené domnénce o pozastavce plateb se finalni hodnoty stavu
penéznich prostfedkl nepusobi divéryhodné a jejich vypovidaci schopnost o finanéni

pozici je velmi slaba.

10.5. Pomeérové ukazatele

Analyzu JIP — Papirny Vétini a.s. pomoci pomérovych ukazateld zvolime
predevsim diky jeji ¢asové nenaroCnosti a hlavhé nam pomohou odhalit kritické Ci
slabé stranky spole¢nosti.

Zaméfime se pfedevSim na ukazatele

e likvidity,
e rentability,
e aktivity,

e zadluzenosti.
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10.5.1. Ukazatele likvidity

Tento ukazatel zobrazuje situaci za uc€etni obdobi. ProtoZe neni mozné urcit
vyvoj platebni schopnosti spoleCnost v pribéhu obdobi, je potfeba pfihlizet
k vysledkiim analyzy s jistou rezervovanosti. Souhrnny vyvoj likvidity bézné, pohotové i

okamzité nazorné shrnuje graf 11.
Graf 11: Ukazatele likvidity
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Z grafu je patmné, Ze bézna i pohotova likvidity zaznamenaly ve sledovaném

obdobi vyrazny pokles. V roce 2008 doSlo oproti pfedchozim letim k zméné poméru
mezi kratkodobymi zavazky a obéznymi aktivy. Poprvé byla vlivem zavedeni faktoringu
shizena vySe obéznych aktiv, na druhou stranu doslo ke zvySeni kr. zavazka. Pokud se
podivame na pohotovou likviditu, dostavame se v roce 2008 na hodnotu 0,513., tzn. ze
kryti kratkodobych zavazkd spolecnosti dosahuje jejich poloviéni hodnoty. Klicova dale

zUstava kvalita, resp. uspokojeni pohledavek vuci odbérateliim.

10.5.2. Ukazatele rentability

Vtomto bodé se zaméfime na ziskovost spolecnosti. Bohuzel analyza
rentability ukazala na silné negativni trend u v8ech ukazatell. To je zpusobeno
permanentnim vykazovani ztraty za sledované obdobi. Podrobnosti jsou patrné z grafu

12. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahla v roce 2008 téméF hodnoty -20%. Je otazkou,
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zda ma smysl investovat do spolecnosti, ktera by po cca 5-ti letech, ne li dfive,

pfipravila investory o veSkeré vioZené prostfedky.
Graf 12: Ukazatele rentability
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10.5.3. Ukazatele aktivity
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aktivy, resp. informace o

efektivnosti aktiv pfinasi pravé ukazatele aktivity. NaSe pozornost je vénovana dobé

inkasa pohledavek a splatnosti zavazku.

Cilem kazdé spolecCnosti by méla byt snaha dosahnout co nejkratS§iho obdobi

splatnosti svych pohledavek. Z grafu 13 mizeme zaregistrovat zhorSujici se situaci

v dobé inkasa pohledavek, kdy v roce 2007 dosahovala v prméru dokonce 77 dni.

Graf 13: Doba inkasa pohledavek a splatnosti zavazki
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Protoze vtomto roce dosahovala primérna splatnost zavazk( spole¢nosti 51 dnq,
musela spole¢nost vypadek penéznich prostfedkl kratkodobé hradit z vlastnich zdroja,
popf. provozniho Uveéru, coz se negativné projevilo do zvySeni nakladu.

Stejné jako ve vySe uvedenych ukazatelich pfedstavoval zasadni zlom
v dosavadni vyvojové tendenci rok 2008. DoSlo k vyraznému snizeni inkasa
pohledavek o témér jeden mésic, coz bylo zplisobeno s nejvyssi pravdépodobnosti
odprodejem kratkodobych pohledavek faktoringové spolecnosti. Je samozfejmé
otazkou, jaka byla realizovana cena pohledavek. Na druhou stranu mizeme pozorovat
zhorsujici se situaci v platebni moralce spole¢nosti, kdy oproti roku 2007 doSlo
k narlstu doby splatnosti zavazku o 32 dni, €ili na celkovych 83 dni. Tento stav jednak
mUze predstavovat znacné existenéni komplikace pro dodavatele spole¢nosti a navic

muze implikovat rlist nebezpeci hrozby konkurzu ze strany dodavateld.

10.5.4. Ukazatele zadluzenosti

Pro potifeby diplomové prace se zaméfime pouze na ukazatel Urokového kryti,
abychom zjistili schopnost spoleCnosti splacet uroky, které predstavuji platebni
povinnost z titulu pajéek zfinanénich operaci, které byly poskytnuty ze strany

dodavateltim a bank.

Graf 14: Urokové kryti
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Zdroj: Vlastni vyzkum
Ve sledovaném obdobi dochazelo meziroéné k navySeni nakladovych urok( o
cca. 70%. Vynosy pred uroky a danémi (EBIT) klesaly geometrickou fadou az na
hodnotu -165 mio. CZK ta rok 2008. Z grafu 14 mizeme dospét k zavéru, ze

spole¢nost neni schopna vydélat svou ¢innosti na uroky a jejich uhradu musi realizovat
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shizovanim své majetkové, napf. odprodejem &asti aktiv. Tato skuteCnost pfedstavuje

dalsi ze zavaznych informaci o stavu spole¢nosti.

10.6. Bilanéni pravidla

Bilanéni pravidla, oznaCovana jako ,zlata“, maji vedeni spole¢nosti pomoci k
dlouhodobé finanéni rovnovaze a stabilité. Z grafu 15 mizeme vycist, Ze pomér mezi
cizimi a vlastnimi zdroji je nadstandardné dobry. Vlastni zdroje prakticky vice jak
dvojnasobné prevysuji zdroje cizi. Graf s ohledem na ucetni vykazy jednak poukazuje
na silnou ucetni majetkovou podstatu spole€nosti a zaroveh na nebezpecny ubytek

vlastniho kapitalu v roce 2008, ktery je zpUsoben jejim zhorSujicim se hospodarenim.

Graf 15: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni vyzkum

10.7. Predpovéd zivotaschopnosti

Z vySe uvedenych modell zivotaschopnosti podnikli se zaméfime na Altmanav
index a IN index a to z toho dlivodu, abychom si navzajem potvrdili jejich vysledky a

interpretaci.

10.7.1. Altmantv index

Na zakladé provedenych vypoétu jednotlivych pomérovych ukazateld, které jsou
soucasti indexu, mizeme pozorovat opét zhorSujici se tendence. Co se tyCe nami
sledovaného Z score, ani v jednom ze sledovanych obdobi nedosahlo hodnoty vyssi

nez 1,81. Na zakladé interpretace dosazenych vysledku je velmi pravdépodobné, Ze se
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sledovana spole¢nost dostane do upadku. Jedna se o vyrazny signal nejen pro
management spoleCnosti, ale i pro jeji véfitele, nebot pravdépodobnost uhrady
pohledavek vic&i Papirnam je ¢im dal tim méné pravdépodobna. Tabulka 11 detailngji

popisuje strukturu vysledného Z score.

Tabulka 11: Altmandv index - Z score

Kriteium - 75008 | 2007 | 2006 Vaha 5008 | 2007 | 2006
EBIT/Aktiva -0,120 -0,019 -0,002 0,033 -0,004 -0,001 0,000
Trzby/Aktiva 1,058 1,043 1,079 0,999 1,057 1,042 1,078
VK/CZ 2,131 2,789 3,300 0,006 0,013 0,017 0,020
Ner.zisk/Aktiva -0,067 -0,038 -0,034 0,014 -0,001 -0,001 0,000
WC/Aktiva -0,036 0,080 0,108 0,012 0,000 0,001 0,001

Z - score XXX XXX XXX XXX XXX 1,064 1,058 1,099

Interpretace ® ® ®

Zdroj: Vlastni vyzkum

10.7.2. IN Index

IN Index je opét nastrojem uréenym primarné pro vedeni spole¢nosti, ktery
poukazuje na tvorbu ekonomické pfidané hodnoty (EVA), Cili do jaké miry je ovlivnéna

vynosnost investovanych prostfedk(l dosazenym ziskem ¢i ztratou.
Tabulka 12: IN Index

2008 2007 2006 vaha
Aktiva/Cizi zdroje 3,137 3,790 4,306 -0,017
EBIT/Aktiva -0,120 -0,019 -0,002 4,573
Vynosy/Aktiva 1,098 1,063 1,112 0,481
Ob. aktiva/Kr. zavazky 1,140 2,316 2,456 0,015
S vahami

2008 2007 2006
Aktiva/Cizi zdroje -0,053 -0,064 -0,073
EBIT/Aktiva -0,549 -0,086 -0,009
Vynosy/Aktiva 0,528 0,512 0,535
Ob. aktiva/Kr. zavazky 0,017 0,035 0,037
Vysledek -0,06 0,40 0,49

Zdroj: Vlastni vyzkum
Na zakladé dosazenych vysledkl za roky 2006-2008 se spolecnosti nepodafilo
ani v jednom pfipadé prekrocit hodnotu IN = 0,684. To znamena, ze spoleCnost
negeneruje ekonomickou pfidanou hodnotu a v zasadé tento zavér opétovné
poukazuje na Spatné hospodafeni spoleCnosti a predstavuje varovny signal pro jeji

vlastniky.
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10.8. Vystup z analyzy

Analyza ucetnich vykaz( JIP — Papirny Vétini a.s. za roky 2008, 2007 a 2006
odhalila razantni zhorSeni situace podniku. ZhorSeni se projevilo prakticky ve vSech
oblastech ¢innosti. Pokud bychom meéli provést vyCet ukazatell, které predstavuji
existenéni hrozbu pro spole¢nost. Jde pfedevsim o

e zaporny EBIT,

rast kratkodobych zavazkd,

e zaporné ukazatele rentability,
® pokles ukazateld likvidity,

e rdst doby splatnosti zavazka,
e problémové Cash Flow a

e vysoké naklady prace.

Vypoclet Z score u Altmanova indexu a sestaveni IN Indexu jasné poukazuji na
nedostatky ve fungovani podniku. Podnik si prakticky neni schopen vydélat svou
provozni €innosti na své fungovani, coZz se negativné promitad do jeho majetkové
podstaty.

Dle mého nazoru si vedeni spolecnosti uvédomilo ¢ast vySe uvedenych hrozeb
a snazilo se je, predevsim vroce 2008, kdy vygradovalo zhorSeni celopodnikové
situace, fesit. Domnivam se, zZe vedeni spole¢nosti primarné fesilo problém s likviditou.
To naznaduje predevsim prodej kratkodobych pohledavek faktoringové spole€nosti a
dale pak rust doby splatnosti zavazkd spole€nosti na 83 dnl, pravdépodobné
v dusledku snizeni Gvérového ramce pro provozni financovani ze strany banky.

Dale jsem presvédéen, Ze i vzhledem k poklesu vykonnosti hospodarstvi v CR i
dalSich statech EU, jsou provadéné kroky vedeni malo razantni a spiSe kosmetického

charakteru.
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10.9. Navrh reSeni

V této Casti diplomové prace budu prezentovat svlj pohled na feSeni situace,
kterou povazuji za velmi vaznou. Abychom mohli vznikly stav uspé&sné fesit, je potfeba
definovat cile, kterych chceme dosahnout. Na jejich zakladé urime akéni kroky, které

tyto cile budou naplfiovat.

Za cile si ur€im pfedevsim stabilizaci hrozeb plynoucich z provedené finanéni
analyzy. Pajde primarné o
e stabilizaci cash flow,
e snizeni nakladl prace,
e snizeni kratkodobych zavazkd,

e odprodej non core aktivit.

Akéni kroky budou do znacné miry vychazet z metody V konceptu.

10.9.1. Vyména managementu

V pfipadé managementu papiren doslo k vyméné na pocatku roku 2008, kdy
doSlo k fazi spole¢nosti Melvil a.s. a JIP Papirny Vétini a.s., ktera se stala
nastupnickou spole¢nosti. Z obchodniho rejstiiku je zfejmé, ze predstavenstvo
spolecnosti tvofili stejni lidé, jako tomu bylo pfed fazi. Vedeni se snazilo kosmeticky
fesit problémy s likviditou, ale zasadni problém ovSem spatfuji v tom, ze management
v tuto chvili neni v pozici, kdy ma moralni pravo situaci fesit. Vinou managementu se
spole¢nost propadla do c&ervenych c¢isel. Vinou managementu doSlo ke zvysSeni
minimalné osobnich nakladl. Vinou managementu ma spole¢nost problém s cash-in.

Aby se spole€nost mohla z tizivé situace dostat, povazuji za nutné provést
kompletni vyménu vrcholového vedeni a nadelegovat vedeni nové. Toto nové vedeni
bude mit jediny Ukol, ocistit spole¢nost, zefektivnit vyrobu a stabilizovat cash-flow.

Problém muiUze predstavovat vilastnik spoleCnosti. Z vlastni zkuSenosti
z restrukturalizace spole€nosti zabyvajici se vyukou jazykl vim, ze pfesvédcit vlastnika
o nutnosti zmén je pomérné obtizné. Pfestoze si vlastnik uvédomuje nutnost zmény
s ohledem na dal$i existenci podniku, tak ochota realizace potfebnych krokd nemusi

byt tak jednoznacna. Jde o to, Ze vlastni je pfiliS ,chyceny® v zabéhlych principech,
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které oviem pfivedli spoleénost do krize. Proto je kliCove, aby nové vedeni spoleénosti
mélo veskeré pravomoci k provedeni zmén.
Mlzeme si polozit otazku, v ¢em spociva hlavni vyhoda nového vedeni.
Odpovéd se tyka pfedevsim dvou oblasti.
e Psychologicky efekt

e Novy zpusob mysleni

Psychologicky efekt je velmi dulezity. Jak smérem dovniti spolecnosti, tak
smérem ven. Nové vedeni totiz pfedstavuje nadéji, Zze se véci za¢nou zlepSovat. To
znamena, ze veSkera jednavani s véfiteli a partnery maji novy rozmér, protoze
nadelegované vedeni nezplsobilo aktualni situaci podniku. Naopak, pfislo ji fesit a
chce se domluvit se vSemi zu€astnénymi stranami. To je klicovy element pro ureni
vyjednavaci pozice spole€nosti.

S novym managementem prichazi novy zpUsob Fizeni, ktery je charakterizovan
absenci osobnich vazeb ve spoleCnosti. Ma jasné definovany cil, na ktery bude

navazana motivacni sloZka jeho ohodnoceni.

10.9.2. Zajistit penize

Jak jsem si jiz urcil dfive, penize, resp. jejich nedostatek, pfedstavuji hlavni
problém spole¢nosti. Penize pomohou spole¢nosti ziskat ¢as pfi jeji restrukturalizaci.
Moznosti, jak ziskat prostfedky v dobé, kdy kliCcové ukazatele spole€nosti jsou nizké Ci
zaporné, jsou omezené. Domnivam se, Ze vzhledem k dosazenym vysledkim za rok
2008 bude ochota bank poskytovat Uvéry velmi nizka a spolecnost by méla feSit

zajisténi likvidity pouzitim nasledujicich finanénich instrumenta.

1. Faktoring

Jsem presvédéen, ze =zapoCaty odprodej pohledavek faktoringové
spolecnosti je krok spravnym smérem a podniku zajisti de facto okamzité
cash-in. Je samoziejmé otazkou, jak vysoka je prémie faktoringové
spolecnosti, nicméné podnik se dle mého nazoru nenachazi v pozici, kdy si
muze pfili§ ur€ovat podminky. Hlavni je stale vnimat ddvod, pro€ se tak déje
a tim je ziskat Cas. Vyznam faktoringu se bude po implementaci

tollingového financovani snizovat.
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2. Tolling

Vyhoda tollingu spociva v ziskani provoznich penéz a jeho mimobilanéni
povaze. Cely princip by byl v podstaté identicky s tollingem, ktery byl pouzit
ve spoleCnosti Setuza a.s. a je blize popsan v kapitole 8.2. Realny dopad Ci
efekt tollingového financovani je uveden v tabulce 13.

Tabulka 13: Dopady tollingového financovani - odhad

Aktiva 2008 2009*
Zasoby 160 717 30 000
Pohledavky z obchodnich vztahu 152 518 1000
Pasiva

| Zavazky z obchodnich vztahii |  291465] 9 230 |

Zdroj: Vlastni vyzkum
Diky tomu, Ze tollingova spole¢nost (SPV) bude vlastnikem vstupt vyroby
po celou dobu vyrobniho procesu az po samotny prodej finalniho produktu,
dojde v roce 2009 v rozvaze ke sniZeni bilan¢ni sumy o cca 280 mio CZK.
Papirny budou v celém systému vystupovat jako zpracovatel, Cili pro SPV
budou vykonavat praci ve mzdé. Za to budou realizovat zpracovatelskou

prémii stanovenou dle dohodnutého kalkulacniho vzorce.

3. Prodej/pronajem Non — Core aktivit

Domnivam se, zZe jakakoliv spoleCnost v krizi by se méla soustfedit na
podstatu svého podnikani — core business. Co se tyCe ostatnich aktivit,
které pfimo nesouvisi s produktem spole¢nosti, méli bychom zvazit, zda
nejsou pro spolecnost spiSe zatézi nez pfinosem. Jako pfiklad mizeme
jmenovat spolenost Desta, ktera vyrabéla vysokozdvizné voziky a
zainvestovala do stavby vlastni tovarny na vyrobu volantli, coz ji pozdéji
zpusobilo zna¢né komplikace.

Papirny maji jasné definovany produkt — tiskové a balici papiry.
Z komentare k ucCetni zavérce dale vyplyva, Ze vlastni a provozuji skladku
pramyslového odpadu, vlastni jidelnu, hotelovy dim a bytové jednotky.
Domnivam se, ze pro fungovani papiren neni tento dlouhodobi majetek

podstatny, proto navrhuiji jeho odprodej i pronajem.
Jidelna

Jidelna je soucasti administrativni budovy papiren, proto by jeji odprodej

nebyl jednoduchy. Vzhledem krozsahu sluzeb jak pro zaméstnance
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10.9.3.

papiren, tak pro externi subjekty, navrhuji zachovani provozu, ovéem za
pfedpokladu prodeje vybaveni vyvafovny nové spolecnosti, ktera by se
v souCasnych prostorech stala zaroveri dlouhodobym najemcem.
Pfedpokladany roéni vynos z pronajmu prostor je odhadovan na 500 tis.
CZK.

Skladka primyslového odpadu

Skladka odpadu LovéSice je provozovana papirnami jednak pro jejich
vlastni potfebu, ale i pro dalsi subjekty jako napfiklad obce. Jeji netto
hodnota v roce 2008 byla vycislena na 153 mio. CZK a v listopadu téhoz
roku byla zastavena u Komeréni banky. Davody, které vedly k zastavé
fungujici skladky, ovSem nejsou vefejné dostupnou informaci. Vzhledem
k prakticky nezménéné struktufe aktiv nic nenasvédcuje skutecnosti, Ze by
dlvodem zastavy bylo pofizeni jiného movitého & nemovitého majetku. Je
proto pravdépodobné, Ze =zastava slouzi jako jisténi pro poskytnuti
provoznich financi.

Diky aplikaci tollingu ma spole¢nost nyni provozni penize zajistény. Tudiz
navrhuji dohodu s bankou o vyvazani zastavy s cilem odprodeje skladky.
Z vynosll z prodeje by dosSlo k uhradé zavazku vici bance. Vzhledem
k Casové tisni odhaduiji realizovatelnou cenu na cca 50% netto hodnoty, tj.
na 76 mio CZK.

Tabulka 14 poukazuje na zménu v rozvaze.

Tabulka 14: Vliv odprodeje dlouhodobého majetku na vySi aktiv
2 009 2 008 rozdil

| Dlouhodoby hmotny majetek 808 043 961 043 153 000
Zdroj: Vlastni vyzkum

S novym vlastnikem skladky by byla uzaviena dlouhodoba smlouva o jejim

nasledném vyuzivani.

Personalni audit a energetizace zaméstnancii

Pokud mame spolecnost, ktera s klesajicimi trzbami vykazuje rostouci polozku

osobnich nakladl, pak automaticky vznika otazka, co je mozné s timto stavem délat.

Protoze pfedpokladam odprodej ¢asti majetku a zavedeni uspornych opatfeni, navrhuji

snizeni stavu pracovnikl o 15% a vzhledem k situaci snizeni osobnich nakladu
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v podniku o 10%. Ve vykazu ziskd a ztraty by se provedeni zmény projevilo

nasledovné:
Tabulka 15: Vyvoj osobnich ndkladii - predpoklad
2009* 2008 uspora
Osobni naklady 136 620 | 178 608 41 988
Primérny pocet pracovniku 414 487 73
Primérny naklad na pracovnika 330 367 37

Zdroj: Vlastni vyzkum
Jedna se o velmi nepopularni opatfeni, nicméné pokud spole¢nost nebude

pracovat efektivnéji, mGze ji hrozit jiz vySe zminéna insolvence €i konkurz.

e Je potieba vSem lidem ve spole€nosti vysvétlit nutnost t&chto opatfeni.

e Je potieba zaméstnance pozadat o pomoc s tim, ze za svou praci
dostanou méné penéz.

e Je potfeba jim jasné a srozumitelné sdélit, pro¢ tyto kroky vedeni
provadi a co tim sleduje.

e Je potieba dat lidem nadégji, ze toto je jedina cesta z krize.

e Je potieba jim dat méfitko této nadéje.

Pokud se novému vedeni podafi ziskat zaméstnance na svou stranu, mizeme

hovofit 0 zasadnim predpokladu pro uspé&snou restrukturalizaci.
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11. Zaveér

Implementace FfeSeni tykajicich se bezprostfedni podstaty fungovani podniku
pfedstavuje bez ohledu na aktualni pozici zna¢nou komplikaci. PfestoZe jsou fedeni na
prvni pohled velmi jednoducha a jasné srozumitelnd, jejich prosazovani patfi k jedném
vedouci ke stabilizaci & zachrané spoleénosti a potfebuje na svou stranu ziskat
minimalné 3 subjekty. Témi jsou vlastnici spole¢nosti, nadpolovicni vétsina
zaméstnancu spolecnosti a v neposledni fadé i véfitelé spoleCnosti. Pfi implementaci
navrhd jsme vychazeli z takzvaného idealniho stavu, kdy ma management spole¢nosti
v8echny vySe uvedené subjekty na své strané.

Z vySe uvedenych propoctll je zfejmé, Ze nejvétSi pfinos pro stabilizaci
spole€nosti ma zavedeni tollingového financovani, resp. zalozeni SPV, které se stane
vlastnikem vesSkerych soucastnych i budoucich vstupl/vystupl vyroby a rovnéz bude
hlavni partner pro banku a obchodni partnery. Vyhodou pro nami analyzovanou
spolecnost je fakt, Ze vSe bude vykonavat na zakladé mandatni smlouvy pro SPV, ¢imz
si zachovava svou pozici na trhu, obchodni znacku a pro véfitele bude spoluprace
predstavovat minimalni riziko. Diky minimalizaci rizikové slozky a hlavné dostatku
penéznich prostfedkl si bude moci spole¢nost, resp. SPV, dohodnout s dodavateli

vyhodnéjsi ceny vstupl a zvysit tak svoji marzi.

Graf 16: Kratkodobé zavazky po aplikaci tollingu - odhad
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Zdroj: Vlastni vyzkum
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Diky pfedpokladu spoluprace s nové vzniklym SPV dojde k radikalnimu sniZeni
kratkodobych zavazk( spolecnosti, protoze papirny se stanou de facto pouze
zpracovatelem vstupu ve vlastnictvi SPV. To znamena, Ze papirny budou mit vaci SPV
pohledavku odpovidajici dohodnuté zpracovatelské odméné.

Dojde rovnéz k vylepSeni ukazatell likvidity. To je zpusobeno mimobilanéni
povahou tollingu. V zasadé bude spole¢nost dosahovat u ukazatel( bézné, pohotové i
okamzité likvidity hodnoty vétSi nez jedna, takZze bude v kazdém okamziku schopna

uspokojit své zavazky.

Graf 17: Ukazatele likvidity po restrukturalizaci - odhad
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Zdroj: Vlastni vyzkum

Dal$im dullezitym aspektem Usporné stabilizanich opatfeni je personalni audit
Ci reorganizace spolecnosti. Ve spole¢nosti dochazelo v uplynulych letech k znaénym
nartstim mzdovych nakladd, aniz by byly podloZzeny relevantnim vystupem, Cdili
trzbami. Diky aplikaci uspornych opatfeni doslo k propusténi 73 pracovnikll a snizeni
osobnich nakladll na 136 mio. CZK, coz predstavuje efektivni usporu 42 mio. CZK

ro¢né. Implementaci blize ukazuje nasledujici graf.
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Graf 18: Dopady personalniho auditu - odhad
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Zdroj: Vlastni vyzkum

Odprodej dlouhodobého majetku primyslového charakteru je velmi
komplikovany. Navrhovany odprodej fixnich aktiv v podobé& skladky odpadu
v LovéSicich bude znamenat snizeni bilanéni sumy o cca 153 mio. CZK a ¢aste¢né tak
dojde k zpruhlednéni spolecnosti a zisku finanénich prostfedku. Spole¢nosti to umozni
vétsi koncentraci na core business a zaroven dojde ke snizeni rezijnich nakladu
spojenych s provozem skladky.

Nasledujici tabulka znazorfiuje pfedpokladané dopady na rozvahu spolecnosti.

Obrazek 7: Rozvaha po restrukturalizaci - odhad

A P
1. Pavodni  Fixni aktiva 990000| 932000 Vlastni kapital
stav Obé&zna aktiva 380 000
)3 1370000| 1 370000
2.
Prodej FA IRXQIEINE] -153 000 -76 500 Vlastni kapital
-76 500 Cizi zdroje
3. Oéekavany Fixni aktiva 837000]| 855500 Vlastni kapitél
stav Obézna aktiva 100 000
3 937 000 937 000

Zdroj: Vlastni vyzkum

PovaZzuji za nutné pfipomenout, ze veskeré kalkulace, domnénky a navrhy

feSeni jsou zaloZzeny vyhradné na vefejné dostupnych zdrojich, nikoli na detailnich
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internich znalostech procest spole¢nosti JIP — Papirny Vétini a.s. Nicméné cilem
diplomové prace je poukazat na identifikaci hrozeb a navrh krokd vedoucich ke
stabilizaci spole¢nosti véetné jejich dopadu.

Po identifikaci hrozeb spoleénosti a nasledné implementaci stabilizacnich
opatfeni mlzeme konstatovat, Ze vybrana ,modelova“ spolec¢nost disponuje
dostate€nym mnozstvim penéz, je zaméfena na svUj core business, ma castecné
zprGhlednénou rozvahu a ma zredukované pocty zaméstnancd, ktefi jsou motivovani a
odhodlani pracovat na naplnéni vytyCenych cild. Spole€nost sice za zvolenych
predpokladl s nejvétsi pravdépodobnosti nebude generovat v roce 2009 zisk, ale bude
disponovat rustovym potencialem, ktery je mozno zpenézit prodejem spoleénosti
strategickému partnerovi.

Na zakladé vySe uvedeného muzeme konstatovat, Ze cile diplomové prace byly

splnény.
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12. Summary

We live in a turbulent time. The actual global economic crisis affects many
companies significantly. The thesis on the theme ,Economical Aspects of the Crisis
Management” concentrates on the identification of the most common causes of crisis
as are bad management or unawareness of specificities of the market environment.

A separate chapter deals with the typology of the crisis. Depending on the
seriousness of the negative affects, the company can find itself in one of three
developmental stages of the crisis. It can be the strategy crisis, efficiency crisis or the
liquidity crisis. The last named means an immediate threat to existence of the company
therefore it was being given a special attention.

The theoretical part of the thesis gathers a wide range of the predictor models
of the companies’ viability. It discusses the Beaver method, Wilcox’s method, Altman’s
method or the IN Index.

The key aspect for managing the crises in a company is the time. It is possible
to gain it on condition that the company possesses finances. The entirely new and
uncommon solution how to ensure liquidity is what is called tolling®. Tolling presents a
way of off-balance-sheet financing of the production activities at a company that in
themselves would pose high risk for the company. The functioning of tolling including
the links among participating subjects is described on practical examples.

A special chapter is engaged with company restructuring during rescue. There
is a common procedure of effective command of the so-called “V concept” presented
besides the theoretical aspects of the company restructuring. It consists in ten action
steps that are clarified on concrete practical examples and at a time confronted with the
opinions of the leading economist John O. Kotter from the Harvard University.

The last part of the thesis concentrates on the analysis of a concrete productive
company with the receipts over 1 billion CZK per year that proves symptoms of
emerging crisis situation. The financial analysis revealed weak points and the risk
potential of the company. There was suggested a solution, in connection to the defined

problems, including the anticipated impact on the company itself.
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15. Pfilohy

Priloha 1: Rozvaha JIP - Papirny Vétini a.s., rok 2006, 2007, 2008

Rozvaha v pIlném rozsahu - v tis. K¢ 2008 2007 2006

AKTIVA CELKEM 1373472 | 1507 119 | 1492 506

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
Dlouhodoby majetek 989 683 998 781 | 1018 731

B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 28 640 32 288 42 564
B.l. | 1. |Zfizovaci vydaje 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0

3. | Software 2090 164 384

4. | Ocenitelna prava 26 374 32124 36 482

5. | Goodwill 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 176 0 0

7. | Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 5698

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 961 043 966 493 976 167
B.Il. | 1. | Pozemky 30512 30512 30 307
2. | stavby 593990 | 570377 | 573441

3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 187065 207239 268 189

4. | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0

5. | Zakladni stado a tazna zvitata 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0

7. | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 141 060 148 536 85 230

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 8416 9829 19 000

9. | Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0

|E|%|'. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
B. Ill. | 1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0
2. | Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0

3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 0 0 0

4 PuUj¢ky a uvéry ovladanym a fizenym osobam 0 0 0

a UCetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0

5. | Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 0 0 0

6. | Pofizovany dlouhodoby finangni majetek 0 0 0

7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 0 0 0
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C. Obézna aktiva 379420 | 506801 | 470375
C. I Zasoby 160 717 158 435 156 975
C. I 1. | Material 98044 | 104028 | 112408
2. | Nedokongena vyroba a polotovary 10650 | 13579 13302
3. | Vyrobky 50 660 39 148 31198
4. | Zvitata 0 0 0
5. | Zbozi 923 1680 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 440 0 67
C. 1. Dlouhodobé pohledavky 5000 5007 6
C.Il._| 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0
2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. | Pohledavky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. | Pohledavky za spole€niky, ¢leny druZstva a za U€astniky sdruzeni 0 0 0
5. | Dohadné uéty aktivni 5000 5007 6
6. | Jiné pohledavky 0 0 0
7. | Odlozena dafové pohledavka 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky 191149 | 328170 | 300816
C.IIl._| 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 152518 | 288076 | 268938
2. | Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 0 0 0
3. | Pohledavky za u€etnimi jednotkami pod podstatnym vlivem 0 0 0
4. | Pohledavky za spole€niky, ¢leny druZstva a za u€astniky sdruzeni 0 0 0
5. | Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0
6. | Stat — dariové pohledavky 33 860 33642 29 560
7. | Ostatni poskytnuté zélohy 4 445 6140 1961
8. | Dohadné uéty aktivni 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 326 312 357
C. V. Finanéni majetek 22554 15189 12 578
C.IV. | 1. | Penize 300 352 494
2. | Uty v bankach 22 254 14 837 12 084
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0
D. I Casové rozliseni 4369 1537 3400
D.l. | 1. | Naklady pfistich obdobi 4360 1537 3400
2. | Komplexni naklady pFigtich obdobi 0 0 0
3. | Pijmy pFistich obdobi 9 0 0
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2 008 2 007 2 006
PASIVA CELKEM 1373472 | 1507 119 | 1492506
A. Vlastni kapital 932987 | 1108906 | 1143604
Al Zakladni kapital 962 297 962 297 962 297
Zakladni kapital 962 297 962 297 962 297
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0
Al Kapitalové fondy 67 383 67 383 67 104
Al 1. | Emisni azio 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 67 383 67 383 67 104
3. | Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0 0 0
4. | Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0
;OI\I.. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 171889 171889 171889
A.lll. | 1. | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 171889 171 889 171 889
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
f\\/.. Vysledek hospodateni minulych let -92 663 -57 685 50913
ﬁ). Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0
2. | Neuhrazena ztrata minulych let -92 663 -57 685 -50 913
A. V. Vysledek hospodareni b&zného uéetniho obdobi (+/-) -175 919 -34 978 6773
B. Cizi zdroje 437 833 397 642 346 593
B. I Rezervy 6 596 11 467 36 310
B. I. 1. | Rezervy podle zvla$tnich pravnich predpist 6596 5685 3728
2. | Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0
3. | Rezerva na dari z pFijmu 0 0 0
4. | Ostatni rezervy 0 5782 32 582
B. Il Dlouhodobé zavazky 3029 0 433
B.Il. | 1.|Zavazky z obchodnich vztaht 3029 0 433
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
3. | Zavazky k Ugetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendim druzstva a k Gu€astnikim 0 0 0

4. | sdruzeni
5. | Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 0 0 0
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
8. | Dohadné uéty pasivni 0 0 0
9. | Jiné zavazky 0 0 0
10. | OdloZeny dariovy zavazek 0 0 0
ﬁl.. Kratkodobé zavazky 332735 218 783 191 555
B. Ill. Zavazky z obchodnich vztah( 291 465 182 233 149 486
Zavazky k ovladanym a Fizenym osobam 0 0 14 200
Zavazky k ugetnim jednotkdam pod podstatnym vlivem 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lendim druzstva a k G€astnikim 0 0 0

sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim 8119 8023 7 680
4 442 4776 4 368

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi
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Stat — dafové zavazky a dotace 1397 1236 1068

Kratkodobé pfijaté zalohy 1901 1582 2157

Vydané dluhopisy 0 0 0

10. | Dohadné uéty pasivni 25411 20933 12 596

11. | Jiné zavazky 0 0 0

B, S . 95473 | 167302 | 118295
V. Bankovni tuvéry a vypomoci

|Ei/'. Bankovni ivéry dlouhodobé 1594 0 0

Bé&zné bankovni tvéry 93 879 167 392 118 295

Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0

C. 1. Casové rozliseni 2652 571 2309

C.l Vydaje pristich obdobi 2642 520 2309

10 51 0

Vynosy pfistich obdobi
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Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty JIP - Papirny Vétini a.s., rok 2006, 2007, 2008
Vykaz ziskt a ztrat v plném rozsahu - v tis. KEé 2 008 2007 2006
Trzby za prodej zbozi 10 962 15298 7904
1405 434 1549519 1521 239
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 19 563 20 167 10343
Aktivace 10 279 7542 9789
B. Vykonova spotieba 1326276 | 1321932 | 1276795
1. | Spotieba materialu a energie 1185069 | 1174191 | 1123475
2. | Sluzby 141 207 147 741 153 320
+ Pridana hodnota 109 817 255971 264 619
C. Osobni naklady 178 608 171 497 160 927
C. | 1. | Mzdové naklady 125 097 121919 114 386
Odmeény ¢lendim organu spole¢nosti a druzstva 4524 1114 1128
Naklady na socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 45329 43876 41072
4. | Socialni naklady 3658 4588 4341
Dané a poplatky 7155 12 132 7423
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 106 032 108 606 160 649
11 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 36 762 7047 81 798
1. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 33970 1303 67512
2. | Trzby z prodeje materialu 2792 5744 14286
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu 9916 1153 672
1. | Zlistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 9387 286 24
2. | Prodany material 529 867 648
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a -49 660 .69 730 43 998
komplexnich nakladu pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 304 054 53 278 89 191
H. Ostatni provozni naklady 336 155 68 585 104 397
V. Pfevod provoznich vynosti 0 0 0
. Prevod provoznich nakladu 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni -137 573 24 053 45 538
VI. Trzby z prodeje cennych papirli 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a vklady 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
L Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
VII. jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirli a vklad( 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatl 0 0 0
L. Néklady z pfecenéni cennych papirll a derivatl 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan€ni oblasti -5781 790 405
X. Vynosové uroky 1115 126 97
N. Néakladové uroky 10 925 6 543 3863
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XL Ostatni finanéni vynosy 54 461 30 730 49 372
O. Ostatni finan¢ni naklady 88 778 82 554 97 512

XIl. Pfevod finan¢nich vynosi 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich nakladl 0 0 0

* Finanéni vysledek hospodareni -38 346 -59 031 -52 311
Q. Dan z pfijmi za béZnou €innost 0 0 0

Q. — splatna 0 0 0

— odlozena 0 0 0

*x Vysledek hospodareni za béZnou €innost -175 919 -34 978 -6 773
XII. Mimoradné vynosy 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0

S. Dan z prijmi z mimoradné €innosti 0 0 0

S. — splatna 0 0 0

— odlozena 0 0 0

* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
T. PFfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0

ok Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (+/-) -175 919 -34 978 -6 773
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) -175 919 -34 978 -6 773
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Priloha 3: Vykaz Cash Flow JIP - Papirny Vétrni a.s., rok 2006, 2007, 2008

Vykaz CASH FLOW - v tis. K¢ 2008| 2007 | 2006
Penézni toky z hlavni vydéleéné €innosti (provozni €innost)
Z. Ucetni zisk nebo ztrata z bézné Cinnosti pfed zdanénim -175919 | -34978 -6 773
Al 1 Upravy o nepenézni operace 39 543 53528 66 234
A. | 1 | 1 | Odpisy stalych aktiva umofovani opravné polozky k nabytému majetku 106 032 | 108 606 | 160 649
A. | 1 | 2 | Zména stavu opravnych polozek, rezerv -51716| -60478| -30693
A. | 1 | 3 |Zisk z prodeje stalych aktiv -24 583 -1017 | -67 488
A. | 1 | 4 | Vynosy z dividend a podilii na zisku 9810 0 0
alils y;/:g;%zznfrgsjladove uroky s vyjimkou kapitalizovanych a vyuctované 0 6417 3766
A. 6 | Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace 0 0 0

Cisty penézni tok z prov. ¢innosti pred zdanénim, zménami prac. 136376 | 18550 | 59 461

A |* kapitalu a mim.polozkami
A. Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 262 046 8181 -6 003
A. 1 | Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych U¢ta aktiv 154 658 | -25 446 -1273

Zmeéna stavu kratkodobych zavazk( z provozni ¢innosti, pfechodnych

A | 2 | 2 | ueta pasiv 109 474 33091 | -29440

A. | 2 | 3 | Zména stavu zasob -2 086 536 | 24710

Zmeéna stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do

A. | 2 | 4 | penéznich prostf. a ekvivalentl 0 0 0

Cisty penézni tok z provozni €¢innosti pred zdanénim a 125 670 26 731 53 458

A | ** mimoradnymi polozkami
Al 3 Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -10 925 -6 543 -3863
Al a PFijaté uroky 1115 128 97
Zaplaqené dan z pfijm0 za béZnou ¢innost a domérky dané za minula 0 0 0
A |5 obdobi
Pvﬁ'jmyf a vygaje §poj:ené s mimofadnym hospodarskym vysledkem 0 0 0
.| 6 véetné dané z pfFijml
A | * Cisty penézni tok z provozni éinnosti 115 860 20316 | 49692
Penézni toky z investi€ni €innosti
B. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -73575| -53749| -67 705
B. PFijmy z prodeje stalych aktiv 33970 1302 67 512
B. Pujcky a uvéry spriznénym osobam 0 0 0
B. | xx* Cisty penézni tok vztahuijici se k investiéni ¢innosti -39 605 | -52 447 -193
Penézni toky z finanénich €innosti
C. 1 Dopady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazki -68 890 34 464 | -55992
c.| 2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a ekvivalenty 0 280 0
ZV)’{éepi pgrj_éinl’ch prostfedkd z divodl zvyseni zakladniho kapitalu, 0 0 0
C. 2| 1 | emisniho azZia atd.
c. | 2| 2| Vyplaceni podill na vlastnim jméni spole¢nikm 0 0 0
c. | 2| 3|Dalsivklady penéznich prostfedkl spole¢niki a akcionaru 0 280 0
c. | 2| 4| Uhrada ztraty spole¢niky 0 0 0
c. | 2| s |Pfimé platby na vrub fondl 0 0 0
C. | 2| 6| Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané 0 0 0
C. | ** Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti -68 890 34 744 | -55992
F. | Cisté zvyseni resp. sniZeni penézZnich prostredkii 7365 2613 | -6493
R | Stav penéznich prostiedkt a pen. ekvivalentt na konci iéetniho obdobi 22554 | 15189| 12578
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