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Vroce 1993, kdy jsem byl pozadan, abych predsedal nové Pracovni skupiné INTOSAI pro
kontrolu privatizace, si byly SAI (nejvyssi kontrolni instituce) velmi dobre védomy, Ze v radé
nasich zemi se radikalné meni uloha viad a zpusob, jakym viady pristupuji ke svym obcanum.
Tyto zasadni zmény, mezi néZ patii nové vytyceni hranic mezi verejnym a soukromym
sektorem, postavily také velky ukol pred SAI, jez musely zmodernizovat metody své prace, aby
zajistily odpovédnost statu viici svym obcaniim a zastupitelskym orgdniim.

Nyni, o pét let pozdéji, se zavazek clenui INTOSAIL ktery spocival v rozvoji jejich kontrolnich
metod a odbornych schopnosti, projevuje v podilu, kterym mnohé SAI prispély, jak v ramci
Pracovni skupiny, tak v ramci mnoha schiizi a seminarii INTOSAI, k vypracovani smérnic ¢i
instrukci pro kontrolu privatizace popsanych v tomto dokumentu.

Tyto smérnice shrnuji zkuSenosti, které jsme ziskali v ruznych ekonomikach nachdzejicich se
na vSech urovnich rozvoje. Tyto smérnice uvadeji, pro¢ musi stdtni auditor zkoumat a podavat
zpravy o techto prodejich, a podavaji praktické rady, jak ma pri tom postupovat. Smérnice se
nepokouseji poskytovat odpoved na vsechny otdzky, které je mozno kldst, uz proto, Ze se
povaha privatizace stale vyviji. Verim vsak, Ze doporuceni, ktera jsou zde uvedena, budou
trvalym prinosem nejen pro viechny SAL ale i pro viechny SAL, ale i pro statni organy, kterym
se snazime pomoci v jejich snaze zajistit daniovym poplatnikiim co nejlepsi zhodnoceni jejich
penez.

John Bourn
Montevideo
Listopad 1998
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INTOSAI

Doporucené postupy pri kontrole privatizaci
UVOoD

1 Privatizace podnikl ve statnim vlastnictvi byla a je v poslednich deseti ¢i vice letech
jednim z nejvyraznéjsSich trendti ekonomického vyvoje. Pro privatizaci v riznych formach se
rozhodla vétSina statll na celém svété; na privatizaci se pohlizelo jako na typicky piiklad
radikalniho pfehodnoceni ulohy statu ve spolecnosti, vedouci k ustupu statu z ptimé ucasti v
mnoha oblastech hospodaiské ¢innosti do role charakterizované vét§im odstupem a casto
doprovéazené ekonomickou regulaci. Proces zasahl fadu oblasti, které byly dfive povazovany
za doménu statu, napiiklad poskytovani Siroké skaly sluzeb financovanych z verejnych zdroji;
vlady se nyni Casto povazuji za odbératele nebo zprostfedkovatele spiSe nez za poskytovatele
takovychto sluzeb.

2 Clenové Mezinarodni organizace nejvyssich kontrolnich instituci (INTOSAI) si jiz na
pocatku tohoto procesu uvédomili, Ze tyto pievratné zmény tlohy statu maji dalezity dopad na
¢innost nejvysSich kontrolnich instituci, které museji byt schopny - €asto v podminkach
bouflivych zmén - porozumét témto slozitym transakcim a provadét ve vefejném zajmu jejich
nezéavisla hodnoceni.

3 Vzhledem k tomuto zajmu a skutecnosti, ze fada jejich ¢lenskych organizaci se touto

problematikou ve svych regionech zabyvala, se INTOSAI v roce 1993 rozhodla ziidit

Pracovni skupinu pro kontrolu privatizace s nasledujici pracovni naplni:

 identifikovat a analyzovat problémy, s nimiz se nejvyssi kontrolni instituce setkavaji pii
kontrole privatizace;

* vymeénovat si navzajem informace a zkuSenosti o tom, jak jednotlivi ¢lenové pracovni
skupiny tyto problémy fesi (s pfihlédnutim k pfisluSnym ¢innostem v regionech INTOSAI);
a

» zprostfedkovat informace o této problematice clenim INTOSAL

4 Pracovni skupina ma nyni 23 clenil, nejvice ze vSech vybori ¢i pracovnich skupin
INTOSAL v ¢emz se projevuje znany zdjem o tuto otdzku. V cervnu 1998 byly ¢leny této
pracovni skupiny nasledujici zemé:

Albanie Indie

Argentina Izrael

Australie Litva
Rakousko Novy Zéland
Bahamy Peru

Bélorusko Polsko
Ekvador Rusko

Egypt Saudska Aréabie
Salvador Turecko
Estonsko Velka Britanie - predseda
Némecko Jemen

Mad’arsko



5 V roce 1994 tato pracovni skupina vyzvala 165 Clenskych statdh INTOSAI k tcasti na
pruzkumu privatizace a jeji kontroly ve svych zemich; 117 nejvyssich kontrolnich instituci na
tuto vyzvu zareagovalo a vysledkem byl nejautoritativnéjsi a nejkomplexnéjsi prizkum svého
druhu, ktery byl prozatim proveden. Informace ziskané v ramci priizkumu a referaty ¢lent
skupiny tykajici se fady otazek souvisejicich s kontrolni Cinnosti byly prezentovany na
sympoziu o kontrole privatizace, které poiadala Ustiedni Gcetni organizace Egypta v fijnu
1995 v Kéhite a po kterém nasledoval XV. kongres INTOSAL

6 Sympozium konstatovalo, Ze jednim z hlavnich ukoll, které cekaji na pracovni
skupinu ve dvou letech nasledujicich po XV. kongresu INTOSAI je vypracovani
doporucenych postupti pro kontrolu privatizaci. Pracovni skupina nyni tento ukol splnila;
pritom cCerpala z vlastnich zkuSenosti i cennych podnéti a pfipominek poskytnutych dalsimi
¢leny INTOSALI a na regionalnich setkanich.

7 Pracovni skupina vymezila osm oblasti, o které c¢lenové INTOSAI projevili
mimotadny zdjem a které souviseji s pfevodem podnikl a jejich aktiv centralni nebo mistni
spravou ze statniho do soukromého vlastnictvi. Tyto oblasti si podle jejiho nazoru zaslouzily
vypracovani 40 doporuceni tykajicich se provadéni kontroly. Doporuceni jsou piedlozena v
nasledujicich osmi ¢astech, jejichz ¢lenéni odpovida osmi problémovym oblastem. Jedna se o:

Cast 1: Kvalifikace a odbornosti nejvyssich kontrolnich instituci potiebné k provadéni
kontrol privatizace.

Cast 2: Deset doporuceni, jejichz charakter je obecny a kterd se tykaji dalezitych
otazek, s nimiz se SAI pravdépodobné setkaji bez ohledu na pouzitou
privatizacni metodu, napiiklad kdy by se méla nejvyssi kontrolni instituce zacit
angazovat v procesu privatizace, pochopeni privatizatnich zaméru
prodavajiciho, otazky tykajici se ohodnoceni podniku.

Casti 3-7: Téchto pét Casti obsahuje 25 doporuceni tykajicich se specifickych otazek,
jimiz se nejvyssi kontrolni instituce pravdépodobné bude muset zabyvat v
zavislosti na zptsobu privatizace zvoleném prodavajicim. Clenéni odpovida
peti zékladnim odliSnym metodam privatizace, konkrétné:

Obchodni prode;j

Koupé podniku vlastnim vedenim nebo zaméstnanci
Hromadna privatizace

Drazba

Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry

Cast 8: ZaveéreCna cCast obsahuje tfi doporuceni tykajici se kontroly nakladi
vynaloZenych prodavajicim.

8 Na zadnou z otazek, jimz je v doporuCenich vénovdna pozornost, neexistuje
jednoznacna odpovéd’; u vsech je tieba, aby nejvyssi kontrolni instituce pfi rozhodovani o
tom, zda si prodavajici v nejisté situaci s vétSinou protichtidnymi cili poc¢inal dobie, byly
dobife a vyvazen¢ informovany. Kazdé doporuceni je tedy ptedlozeno ve formé, z niz jsou
ziejmé jeho divody a zkuSenosti, které k nému vedly. Proto mé kazdé doporuceni Ctyfi Casti:

* problém (tj. otazka, kterou se musi nejvyssi kontrolni instituce zabyvat);



e pro¢ je problém dilezity (tj. vymezeni rizik, které by hrozily prodejci - a piipadné
nejvyssimu kontrolnimu organu - v piipadé, Ze by problému nebyla vénovana pozornost);

* vlastni doporucenti;

e zdlvodnéni doporuceni (dopliujici pozndmka, ktera v piipadé potfeby rozpracovava
piedchozi body).

9 I kdyz se jedna o slozité problémy, pracovni skupina se domniva, Ze mohou byt
shrnuty do tfi zakladnich otazek, které by si nejvyssi kontrolni instituce mély polozit pfi
rozhodovani o tom, zda pfezkoumat a podat zpravu o urcité privatizaci:

» probé¢hla privatizace v souladu se zadkonem?

* ohodnotil prodéavajici podnik a jeho aktiva spravné?

* byla predlozena vice nez jedna nabidka?

10 Pokud zni odpovéd’ na kteroukoliv z uvedenych otazek ,,ne*, je mozné, ze se nejvyssi
kontrolni instituce bude muset prodejem zabyvat. Pokud se zaporna odpovéd’ vyskytne u dvou
otazek, je velice pravdépodobné, Ze se nejvyssi kontrolni instituce bude muset prodejem
zabyvat. Jestlize se zaporna odpoveéd’ vyskytne u vSech tii otazek, je témér jisté, Ze se nejvyssi
kontrolni instituce bude muset prodejem zabyvat.

11 Pracovni skupina si vyzadala od vSech ¢lenti INTOSAI komentai k navrhu doporuceni.
Asi 40 clent odpovédélo - vSichni tito ¢lenové doporuceni uvitali - a podalo fadu podnéta
souvisejicimi s urcitymi aspekty problému. Pracovni skupiny tyto podnéty velmi ocenila a
vzala je v potaz pti kone¢ném zpracovani doporuceni.

12 Pracovni skupina, jez piedklada tato doporuceni INTOSAI si je samoziejmé védoma
toho, ze SAI funguji v rychle se ménicim prostiedi, jak v rdmci zemi, od byvalych fizenych
ekonomik po smiSena hospodafstvi, tak napii¢ regiony. Z toho je ziejmé, Ze nckteré
podrobnosti tohoto dokumentu bude jesté tfeba vzhledem k novym zkuSenostem dopracovat a
upfesnit. Z tohoto faktu vyplyva i charakter predkladanych doporuceni. Nejedna se o zdkony
nebo pevné stanovené postupy, které by méla kazda nejvyssi kontrolni instituce uplatnovat v
plné Sifi pii zkoumani kazdého prodeje, ale spiSe o kontrolni seznam, soucdast procesu
zaméien¢ho na posileni a formulovani profesiondlniho pfistupu ke slozité problematice
kontroly. Vétime, ze tato doporuCeni piedstavuji zéklad pro hodnotné skoleni naSich
pracovniki.

13 Ptevody vlastnictvi do soukromych rukou, na néz se tato doporuceni zvlasté¢ zaméiuji,
jsou sice vyznamné, ale tvofi pouze jeden z aspektl privatizace, ktera ma nadale mnoho
forem, v€etné zadavani smluv, vnéjSich nakupti a soutézniho systému nabidek mezi vefejnymi
a soukromymi dodavateli. Dulezité vetfejné sluzby jsou navic stile vice financovany
kombinované ze soukromych a vetejnych zdroj, coz Casto zahrnuje dlouhodobé smluvni
vztahy. Mnohé z kontrolnich problémt, jimiz se tato doporuceni zabyvaji, jsou relevantni i
pro tuto novou oblast, ktera ovSem sama vede k nékterym dalSim problémim. V komentarich
k navrhiim smérnic vyjadiily SAI zajem o rozvijeni a sdileni poznatkl o kontrolach i1 v téchto
novych oblastech privatizace a také v uzce souvisejici otazce ulohy hospodaiské regulace.
Pracovni skupina vénuje témto dillezitym otazkam dalsi studii.



CAST 1

KVALIFIKACE A ODBORNOSTI
NEJVYSSICH KONTROLNICH INSTITUCI



CAST 1: Kvalifikace a odbornosti nejvyssich kontrolnich instituci

Doporuceni 1
Pozadavky nejvysSich kontrolnich instituci

Otazka
Jakou kvalifikaci a odbornosti potiebuje nejvyssi kontrolni instituce k tomu, aby mohl
provadét kontrolu privatizaci?

Proc je tato otazka diilezita

Po celém svéte jsou podniky ve vlastnictvi statu odprodavany do soukromého sektoru s cilem
rozvijet trzni hospodaistvi a zvysit jejich efektivnost. V mnoha zemich probiha tento proces
soubézné s radikalnimi a rychlymi zménami samotné ekonomiky. Pii prodeji se pouziva fada
metod, ¢asto kombinovanych, a tyto procesy jsou neziidka slozit¢ a vyvolavaji obtizné
fesitelné pravni, finan¢ni a Gcetni otdzky. Parlamenty a vetejnost vidi v nejvyssich kontrolnich
organech zaruku, ze tyto prodeje byly realizovany fadné¢ a efektivné, zejména z hlediska
spravného ohodnoceni podnikt a jejich aktiv. Chtéji védét, jaké pouceni prinesly realizované
privatizace pro budoucnost. Pokud nejvyssi kontrolni instituce nema pfistup k potiebnym
kvalifikacim a odbornostem, nebude pravdépodobné schopen tuto zaruku poskytnout a urcit,
zda se v privatiza¢nim procesu piipadné vyskytly zavady.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél stanovit své kontrolni pravomoci a ukoly vzhledem k
privatizacim a rozhodnout se, jak je bude plnit. Specializované odbornosti potiebné k
provadéni privatiza¢nich kontrol budou mit pravdépodobné SirSi zabér nez tradi¢ni
odbornosti souvisejici s kontrolami. Nejvyssi kontrolni instituce musi tyto potrebné
odbornosti urdit.

Zdivodnéni doporuceni

Témér ve vSech statech odpovidd za kontrolu statnich instituci povétfenych realizaci
privatizace nejvyssi kontrolni instituce. A ve vétSin€é téchto zemi ma nejvyssi kontrolni
instituce pred realizaci prodeje neomezeny nebo omezeny piistup k ucetnictvi podnikti, které
mayji byt privatizovany. V mnoha ptipadech nejvyssi kontrolni instituce odpovida za finan¢ni
kontrolu ucetnictvi podnikt, které jsou ve vlastnictvi statu. Pokud nejvyssi kontrolni instituce
ma tuto odpovédnost, musi piihlédnout ke skutecnosti, Ze kontrola ucetnictvi ped prodejem
podniku pfedstavuje pro auditora vyssi riziko, nez kdyby nedochéazelo ke zméné vlastnika. Je
to proto, ze se Ucastnici prodeje budou spoléhat na finan¢ni informace o privatizovaném
prodejem probéhla zasadni reorganizace ¢i restrukturalizace podniku, nebo pokud doslo v
ramci pripravy predani podniku soukromému sektoru ke zméné ucetnich postupt. Proto si
nejvyssi kontrolni instituce musi zajistit jednak odpovidajici komeréné ucetni odbornosti,
jednak potfebnou uroven znalosti daného pramyslového odvétvi a trhu, na némz podnik
pusobi.

Tam, kde nejvyssi kontrolni instituce provadi i kontroly vykonnosti samotného procesu
prodeje, 1ze rozdé¢lit pottebné kvalifikace a odbornosti do dvou skupin. Do prvni skupiny patti
obecné¢ odbornosti pottebné k provedeni efektivniho auditu ve slozitych nebo vysoce
rizikovych piipadech, vcetné znalosti politického prostiedi a vladnich mechanismi.
Specifickym rysem zemi, v nichz probih4 ekonomicka transformace, je to, ze zédkony tykajici
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se vefejného a soukromého vlastnictvi se méni a vyvijeji soub€zné s procesem privatizace, z
¢ehoz vyplyva tada nejistot, naptiklad co se tyce vlastnictvi podniku a rezidudlnich zavazkt
statu, které pretrvavaji po celou dobu prodeje. Nejvyssi kontrolni instituce proto musi mit
piistup ke kvalitnim pravnim a komerc¢nim odbornostem. Kontrola privatizaci vyzaduje mimo
uvedeného souboru znalosti 1 zdravy tsudek; obecné lze fici, Ze nejvyssi kontrolni instituce
musi pro tyto ukoly vyc€lenit své nejschopnéjsi kontrolory v oblasti kontroly vykonnosti, ktefi
maji zkuSenosti s obtiznym oceniovanim na zaklad¢ netplnych nebo nejednoznacnych tdaji a
jsou odborniky v provadéni analyz a vyjednavani.

Nejvyssi kontrolni instituce musi mit dale ptistup ke specifickym odbornostem tykajicim se
privatizovaného podniku a piislusného trhu. Mimo pravnich a smluvnich odbornosti sem patfi
znalosti investicniho bankovnictvi (zejména co se tyCe ocenovani), procesu prodeje a
informaci pozadovanych finan¢niky, a dale finan¢ni, analytické a ekonomické znalosti véetné
problematiky faktorti snizujicich cenu a schopnosti pochopit zaklad nabidek na koupi
podniku, ktery ma byt privatizovan.
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CAST 1: Kvalifikace a odbornosti nejvyssich kontrolnich instituci

Doporuceni 2
Jak ziskat potiebnou kvalifikaci

Otazka
Jak si mé nejvyssi kontrolni instituce zajistit efektivnim zpiisobem pozadovany sortiment
odbornosti potfebnych ke kontrole privatizaci?

Proc je tato otazka diilezita

Privatizace se 1isi co do slozitosti, rozsahu a objemu. Nejvyssi kontrolni instituce musi byt
schopen zajistit autoritativni ohodnoceni. Pro nejvyssi kontrolni instituce by vSak byl nabor a
zaméstnavani vSech odbornika potfebnych k piezkoumani vSech aspektii privatizace velice
nakladnou zalezitosti.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél stanovit a zajistit zakladni odbornosti, které
potiebuje k provadéni autoritativnich analyz privatizace, pricemz by mél prihlizet k
predpokladanému charakteru a harmonogramu vladniho privatiza¢niho programu, a
doplnit tyto odbornosti podle poti‘eby externimi specialisty.

Zdivodnéni doporuceni

U velkych a slozitych privatizaci je nepravdépodobné, ze nejvyssi kontrolni instituce bude mit
vSechny odbornosti a znalosti potfebné k fadnému vykonit svych povinnosti. V takovychto
piipadech je tieba konkrétni specializované odbornosti zajistit z externich zdroja, jinak muize
dojit k tomu, ze nejvyssi kontrolni instituce nebude schopen provést ditkladnou kontrolu a
jeho zaveéry mohou byt zpochybnény. Cenou za nedostateCnou odbornost pak miize byt ztrata
davéryhodnosti v oc¢ich vefejnosti. ZkuSenosti ukazuji, ze v z4jmu rychlého provedeni
vyhledavaci kontroly mtze byt levnéjsi tuto odbornost zajistovat externé piipad od ptipadu,
nez se pokouSet o provedeni celé kontroly vlastnimi silami. To samoziejmé plati za
piedpokladu, ze nejvyssi kontrolni instituce jasné vymezi oblasti, v nichz je zapotiebi zajistit
specializované konzultacni sluzby, a ze mezi odborniky majicimi potiebné znalosti bude
proveden peclivy vybér, aby konzultanti neméli vazby na jak na privatizovany podnik, tak i na
zajemce. Konzultanti budou muset byt peclivé fizeni a museji mit respekt jak kontrolovaného
podniku tak 1 nejvyssi kontrolni instituce.

Nékdy je Zzadouci, aby nejvyssi kontrolni instituce angazoval takovéto odborniky
dlouhodobéji, zejména tehdy, kdyz se stat chysta realizovat rozsahly privatizani program, a
nejvyssi kontrolni instituce na tuto skuteCnost musi reagovat posilenim svych internich
odbornosti a kvalifikaci. V takovychto ptipadech mohou nové piijmuti odbornici v této oblasti
pomoci pii rozvijeni potiebné kvalifikace u stavajicich zaméstnancti nejvyssiho kontrolniho
organu, ktefi maji pfedpoklady k tomu, aby se stali kvalitnimi kontrolory v téchto novych
naronych oblastech. Nejvyssi kontrolni instituce rovnéz zjistily, ze je velice uzitecné
vyménovat si poznatky a zkuSenosti ukoncenych kontrolach a potfadat vyménné staze
pracovniki. Pro nejvyssi kontrolni instituce mtize byt rovnéz vhodné ziskat pottebné odborné
znalosti do¢asnym piidélenim pracovnikli do externich specializovanych firem, a ucasti na
seminarich, sympoziich a konferencich zamétenych na privatiza¢ni témata.
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Jakmile si nejvyssi kontrolni instituce vybuduje timto zplisobem u svych pracovniki
potiebnou odbornost, je v situaci, kdy mize dale rozvijet svoji kontrolni roli tak, aby
zohlediioval dal§i zmény angazovanosti statu v ekonomice, napiiklad regulaci privatizovanych
podnikl, smluvni zajistovani funkei statu soukromym sektorem a dalsi ptipady spoluprace a
soucinnosti vefejného a soukromého sektoru. Touto cestou mize SAI vybudovat a udrzovat
tymy, které se budou specializovat na tyto kontroly. Z hlediska naklad bude vSak stale nutno
dopliovat interni expertizu nejvysSich kontrolnich instituci externim poradenstvim
konzultantl ve specializovanych oborech vyzadujicich vysoky stupen aktualizované
odbornosti.
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CAST 2

VSEOBECNA DOPORUCENI
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 3
Ucast nejvysSich kontrolnich instituci v procesu privatizace

Otazka
Kdy se mé nejvyssi kontrolni instituce zapojit do procesu privatizace?

Proc je tato otazka diilezita

V tad¢ zemi je nejvyssi kontrolni instituce auditorem podniku, pokud je ve statnim vlastnictvi.
Nejvyssi kontrolni instituce miize byt rovnéz pozadana poskytnout prodejci jistd schvaleni
pied uskutecnénim prodeje. Muze téz prodavajicimu poskytovat poradenstvi o finan¢ni situaci
podniku a vydavat osvédCeni nebo vykazy o financnim postaveni podniku, které mohou byt
citovany v prodejni. Bez ohledu na to, zda byla nejvyssi kontrolni instituce auditorem podniku
jiz pted jeho privatizaci, existuje dobry divod k tomu, aby se prodejem zabyvala (takové
piezkoumani bude pravdépodobné spadat do jejiho mandatu), nebot’ pfedmétem privatizace je
vefejny majetek a vefejnost potiebuje nezavislé ujisténi, Ze cely proces probehl fadné a
danovy poplatnik obdrzel patficnou hodnotu. Rovnéz bude ziejmé jak prodavajicimu tak i
kupujicimu, Ze nejvyssi kontrolni instituce provede kontrolu prodeje a Ze oba za svoji roli pii
prodeji budou zodpovédni. VSechny tyto faktory maji vliv na otdzku, kdy by se méla nejvyssi
kontrolni instituce zapojit do procesu privatizace.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by se mél do procesu zapojit co nejdrive, kdy je to podle
ustavy mozné, a za piredpokladu zachovani své nezavislosti.

Zdivodnéni doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by se do procesu privatizace méla zapojit co nejdiive, aby se
dukladné seznamila s klicovymi aspekty transakce, z nichz nékteré pro ni mohou pifedstavovat
riziko. To je dulezité zejména v ptipadech, kdy se ucastnici prodeje budou spoléhat na
finan¢ni informace o podniku auditované SAI. Pokud nejvyssi kontrolni instituce promlouva i
do rozhodnuti o prodeji, je samoziejmé dilezité, aby si vybudovala uzké vztahy s
prodévajicim.

Nejvyssi kontrolni instituce je auditorem centralni statni spravy. Privatizaci vSak mohou
provadét 1 organy regionalni nebo mistni spravy. I tyto ptipady privatizace mohou spadat pod
mandat nejvyssi kontrolni instituce orgdnu; Pokud tomu tak neni, mize nejvyssi kontrolni
instituce usilovat o rozsifeni svého mandatu, naptiklad tehdy, kdyz by bez takovéhoto
rozSifeni tyto transakce vibec nebyly podrobeny nezavislému pirezkouméni. V kazdém
piipadé musi nejvyssi kontrolni instituce jasné védét, za co kdo pii prodeji nese odpoveédnost.

Pokud nejvyssi kontrolni instituce neni finan¢nim auditorem podniku, ale ma v umyslu
provést kontrolu vykonnosti procesu prodeje, méla by navazat tésné styky s prodavajicim, aby
bylo mozné pro realizaci prodeje zahajit kontrolu co nejdiive, nebot’ zkusenosti ukazuji, ze
ucastnici transakce, vetné kliCovych stran pii jedndnich, se po prodeji zacinaji okamzité
vénovat jiné praci.

V pftipadech, kdy je SAI schopna pfezkoumat prodej pied jeho uskutecnénim, mize sehrat
ulohu korektora prodeje. Pfitom bude nutné identifikovat kliCové aspekty, které maji byt
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piedprodejni kontrolou pokryty. Ty by mohly zahrnovat zjisténi, ze existuje jasné rozdéleni
odpovédnosti mezi prodavajicim a fizenim proddvaného podniku, dale vyhodnoceni rizik a
prilezitosti podniku, a dopad na jeho pravdépodobnou hodnotu a informace piedkladané
z4jemctm a podminky prodejni smlouvy.

Bez ohledu na zapojeni nejvyssi kontrolni instituce pied realizaci prodeje je tieba zajistit, aby
piedchozi angazovanost nebyla na prekazku jejimu nezaujatému pohledu na transakci. Tato
nezavislost miize byt naptiklad narusena tak, ze pti schvalovani postupu prodeje si nejvyssi
kontrolni instituce nedd praci s vysvétlenim, ze toto schvaleni nikterak neovlivnilo jejimu
nasledné zhodnoceni vysledku privatizace.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 4
Pristup ucastniki nabidkového Fizeni ke kontrolnim zpravam zpracovanym nejvyssi
kontrolni instituci.

Otazka
Pokud byla nejvyssi kontrolni instituce auditorem podniku pfed prodejem, jak ma reagovat na
zéadost potencialniho zajemce o nahlédnuti do pracovni dokumentace téchto kontrol?

Proc je tato otazka diilezita

Je-li nejvyssi kontrolni instituce auditorem statniho podniku, ktery ma byt prodan, ptistup k
jeji zpracované kontrolni dokumentaci ji vystavuje riziku obcanskopravnich sporti a
poskozeni povésti, pokud by kupec néasledné podnikl proti nejvyssi kontrolni instituci pravni
kroky zdivodnéné chybami pfi posledni kontrole nebo nékteré z predchozich kontrol.
Doporuceni

Je-li nejvyssi kontrolni instituce auditorem podniku pred prodejem, méla by vypracovat
jednoznacné smérnice tykajici se pristupu zajemci o privatizaci podniku k pracovni
dokumentaci téchto kontrol zpracované nejvyssi kontrolni instituci.

Zdivodnéni doporuceni

Potencidlni zajemci o privatizaci Casto usiluji o pfistup ke kontrolni dokumentaci zpracované

nejvyssi kontrolni instituci jako soucést procesu nalezité péce (due dilligence) - a to bud

piimo od kontrolora nebo prodavajiciho. Maji k tomu tyto diivody:

* potvrzeni kvality provedené kontroly;

» ziskani nezavislého stanoviska ke kvalit¢ stdvajicitho finan¢niho ucetnictvi statniho
podniku;

e potvrzeni predpokladi a hodnot, obsazenych v poslednich auditovanych financnich
vykazech.

Mnoho z téchto otazek je Casto daleko vhodnéjsi polozit pfimo vedeni podniku, ktery ma byt
privatizovan. Na jiné mtize odpovédét pouze auditor.

V nékterych zemich nemuseji byt nejvyssi kontrolni instituce opravnéni odmitnout piistup ke
své dokumentaci, v nékterych ano. Pokud pfistup odmitnou, zdjemci se budou muset spoléhat
na jiné zdroje informaci, jako napi. na prodejni dokumentaci a na jejich vlastni pfezkoumani.
Pti vypracovani principti a zdsad pfistupu k pracovnim dokumentim podle zdkona a s
ohledem na profesni praxi ve vlastni zemi musi nejvyssi kontrolni instituce brat v uvahu
rovnéz zajmy prodavajiciho na dosazeni uspokojivého vysledku prodeje, a mohou se tedy
rozhodnou spolupracovat se zadatelem. Je tedy tieba odpovidat na otazky potencialnich
zajemcl o privatizaci Uplné a oteviené, avSak zplsobem, ktery v maximalni mozné mife
sniZzuje ¢i omezuje riziko soudnich sporii nebo poskozeni povésti nejvyssi kontrolni instituce.

Nejvyssi kontrolni instituce nékdy povazuji za nutné vypracovat smernice vztahujici se k

procesu nalezité péce pro potencidlnimi zdjemce. Smérnice by mély zahrnovat nésledujici

body:

» kontrolofi nejvyssi kontrolni instituce by méli v piipadé, ze je zkontaktuje potencidlni
kupec provadéjici analyzu stavu podniku, okamzité informovat vedeni ufadu;
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pied zahajenim jakychkoliv diskusi s potencialnimi kupci je tfeba ziskat vyslovny souhlas
podniku, ktery ma byt privatizovan;

pii jakychkoliv diskusi s potencialnimi kupci, ktefi provadéji analyzu stavu podniku, by
méli byt vzdy pfitomni zastupci tohoto podniku a nejvyssiho kontrolniho organu;

pied jakymkoliv jednanim s potencidlnim kupcem by méla nejvyssi kontrolni instituce
ziskat od podniku seznam otazek;

na jednanich s potencidlnim kupcem by na vSechny otazky spadajici do pravomoci vedeni
podniku mél odpovidat zastupce podniku; auditor podle vlastniho uvadzeni rozhodne, o
které otazky se jedna.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 5
Planovani kontroly privatizace

Otazka
Jaké faktory by meéla nejvyssi kontrolni instituce vzit v tvahu pii planovani kontroly
privatizace?

Proc je tato otazka diilezita

Planovani kontrol je zdkladnim kontrolnim pravidlem. Pfi planovani kontroly privatizace
maji nekteré faktory zvlasté velky vyznam. Patii mezi né ujasnéni cilii prodeje (vCetné téch,
které nebyly vyslovné uvedeny) a klicovych ucastnikii transakce. Nejvyssi kontrolni instituce
by méla usilovat o ureni faktord, které by mohly byt poucné pro dalsi privatizace. Je-li
nejvyssi kontrolni instituce angazovana v podniku, ktery ma byt privatizovan, jiz pied
prodejem, méla by prodavajiciho varovat pied riziky ohrozujicimi fadné provedeni transakce,
aby mohl pfijmout patficnd napravna opatieni. V zemich, kde se privatizace nerealizuji
prostiednictvim centradlniho tfadu, se tym prodavajiciho po provedené privatizaci Casto
rozejde a zabyva se jinymi ukoly. Nejvyssi kontrolni instituce by tedy meéla naplanovat
kontrolu co nejdfive po prodeji, aby méla k dispozici podklady v drzeni prodavajicich a jejich
poradcti a rovnéz nazory klicovych tretich stran, které byly v transakci zasadnim zplisobem
zainteresovany.

Doporuceni

Pii planovani kontroly privatizace by se méla nejvyssi kontrolni instituce soustiedit na
vSechny hlavni aspekty ovliviiujici Fadny pribéh transakce a ziskanou hodnotu,
identifikovat klicové ucastniky transakce a prevzit od nich potiebné podklady. Nejvyssi
kontrolni instituce by se také méla vénovat pozornost poznatkiim o prodeji, které by
mély zahrnovat postupy a vysledky prodeje spolu s rozsahem splnéni danych cila
prodeje.

Zdivodnéni doporuceni

Bez tadného naplanovani nejvyssi kontrolni instituce riskuje, Zze provede chybné¢ zamétenou
kontrolu, kterd nebude mit k dispozici podklady v hloubce a Sifce zarucujici vypracovani
daveéryhodné zpravy. Aby byla nejvyssi kontrolni instituce schopna provést kontrolu
privatizacniho procesu, musi zjistit zakladni udaje o ¢innosti, finan¢ni situaci a aktivech
podniku a dale urcit, jaké dalsi informace jsou nezbytné obdrzet a za jakou cenu. Nejvyssi
kontrolni instituce si musi co nejdiive zajistit pfistup k tymu prodavajiciho, nebot’ ten se po
provedené privatizaci ¢asto rozejde a zabyva se jinymi ukoly, zejména v piipadé, kdy pro
prodévajiciho je privatizace jednorazovou a jedineCnou zalezitosti, tj. kdy prodej nerealizuje
centralni instituce, pro niz je dand privatizace pouze jednou z fady obdobnych transakci.
Pokud si takovyto pfistup nezajisti, nebude moci podrobné prozkoumat otazky jako cile
privatizace, zakladni kritéria jeji uspe€Snosti a nazory prodavajiciho na pouceni, kterd z
realizované transakce vyplyvaji pro budouci privatizace. Tyto informace maji zasadni vyznam
pro stanoveni postupu a metodiky kontroly, vyuziti zdroji a prostfedka a lhit pro zpracovani
Zprav.

Stejné dulezité bude i to, aby nejvyssi kontrolni instituce napldanovala zjiSténi nazoru a
hledisek ostatnich ucastnikl transakce, a to bez ohledu na to, zda k ném ma formalni pfistup,
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¢i nikoliv. Kromé¢ prodavajiciho se na privatizaci podili cela fada dalSich ucastnikii. Patii sem
vedouci pracovnici podniku, kterda ma byt privatizovan, zajemci/piredkladatelé nabidek,
institucionalni investofi, poradci, zastupci zaméstnanci podniku, experti z prumyslovych
podnikl a univerzit a sdruzeni spottebiteld. Nejvyssi kontrolni instituce musi rychle zjistit, o
jaké ucastniky se jedna, urcit prostiedky pro efektivni urceni jejich tlohy pii prodeji a prevzit
od nich podklady tykajici se prodeje. K metodam, které slouzi k tomuto ucelu, patii
rozhovory, strukturované dotazniky a vyzkumy postojii. V nékterych piipadech - napiiklad pii
prodejich velkych balikt akcii - musi nejvyssi kontrolni instituce zajistovat tyto podklady v
globalnim méftitku.

Pokud je mezi prodejem a kontrolni zpravou nejvyssiho kontrolniho orgénu casovy odstup,
musi se nejvyssi kontrolni instituce piipravit na vyvoj situace po prodeji, ktery mize vyjasnit
miru splnéni cili prodéavajiciho, napiiklad zda kupec splnil podminky dohody umoziujici
odklad platby celé ¢astky nebo jeji ¢asti na urcitou dobu, jak se vyvijela cena akcii po uvedeni
akcii podniku na trh s cennymi papiry, nebo zda kupec splnil své sliby co se ty¢e zachovani
zaméstnanosti nebo investic do podniku.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 6
Restrukturalizace podniku pred prodejem

Otazka
Cim by se nejvyssi kontrolni instituce zabyvat u restrukturalizace podniku pied prodejem?

Proc je tato otazka diilezita

Restrukturalizace podnikii ve vlastnictvi statu pted privatizaci mize mit rtiznou formu, od
zmény pravniho charakteru podniku az po zasadni reorganizaci podniku a jeho finan¢niho
hospodateni tak, aby lépe vyhovoval dlouhodobym zdmérim privatizace. Ma-li se nejvyssi
kontrolni instituce v transakci orientovat, musi pochopit, pro¢ a jak byl podnik
restrukturalizovan, a to bez ohledu na to, zda krom¢ kontroly prodeje provadi jesté kontrolu
restrukturalizace, ¢i nikoliv.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by mél pochopit zaméry, s nimiz prodavajici provadi
restrukturalizaci podniku pred jeho prodejem, a jaké kroky prodavajici podnikl pro

jejich spInéni.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici zaujimali k otdzce, zda, jak a do jaké miry maji byt podniky ve vlastnictvi statu
pied privatizaci restrukturalizovdny, rtizna stanoviska. V téchto rozdilnych postojich se
odrazeji odlisné ekonomické podminky v jednotlivych zemich a odlisné cile privatizace, které
se samy o sobé mohou ménit 1 v ramci jediné zeme. V zemich, které usiluji o co nejrychlejsi
piechod z direktivné fizené na trzni ekonomiku, se napftiklad klade ¢asto dliraz na rychlou
privatizaci velkého poctu podnikd, zatimco soucasn¢ dochazi k vytvareni pravniho a
obchodniho ramce potfebného pro fungovani trzniho hospodaistvi. V disledku legislativnich
zmén se meéni 1 zpisob, jimz nejvyssi kontrolni instituce kontroluje privatizace; nejvyssi
kontrolni instituce musi napfiklad vénovat zvlastni pozornost jakymkoliv nejasnostem u
zékonného vlastnictvi podnikd, které stat hodla odprodat nebo jiz odprodal.

Restrukturalizace predchéazejici prodeji je Casto rudimentdrni a zdsadni zmény se cCasto
ponechavaji na novych vlastnicich. Pfi téchto zménach né¢kdy dochazi k podstatnému snizeni
poctu zaméstnanct. I v nékterych vyspélych ekonomikach se snizeni poCtu zaméstnancu
ponechava na novych vlastnicich ve vife, Ze tyto zalezitosti nejlépe vyiesi trh. V takovychto
piipadech si muze privatizace vyzadat socidlni naklady (zejména nezameéstnanost), které¢ v
budoucnu bude hradit stat. Né&které staty proto vyhlasuji jako jeden z cili privatizace
zachovani stanovené urovné zamestnanosti, aby se témto socialnim nakladim vyhnuly. Jindy
vlady nemaji dostatek prostfedkii na provedeni zésadni restrukturalizace, ktera vSak v kazdém
piipadé muze znamenat nepiijatelné zdrzeni prodeje. Piezkoumani zasad ptedprodejni
restrukturalizace prodavajicim miize objasnit hlavni divody privatizace a skutecnost, jak
prodej zapada do celkového vladniho pfistupu k privatizaci.

Nejvyssi kontrolni instituce musi dobfe chapat vychodiska prodeje, véetné toho, pro¢ stat
podnikl (nebo naopak nepodnikl) pfed zamysSlenym prodejem zasadni restrukturalizaci, nebo
zda v této fazi ponechaval vSechny moznosti privatizace oteviené. Tento dukladny vyzkum,
ktery nejvyssi kontrolni instituce provede, pomuze rovnéz identifikovat klicové faktory
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ovliviiujici rozhodnuti o privatizaci, které nemusi byt nutné¢ shodné s faktory uvedenymi v
cilech privatizace.

Rozhodnuti o restrukturalizaci podniku si pravdépodobné vyzada vyreseni fady detailnich
otazek a problémi. Je-li napiiklad privatizovany podnik zadluzen vaci statu nebo jinym
podniklim ve vlastnictvi statu, je tfeba vyiesit, zda a do jaké miry budou tyto dluhy odepsany,
pievedeny na akciovy kapital nebo na novy dluh a jaky dopad bude tato skutecnost mit na
cenu, kterou bude moci prodavajici za podnik ziskat. V nékterych ptipadech mtze naptiklad
prodévajici dospét k nazoru, ze podnik nebude prodejny, pokud nebudou odepsany vsechny
jeho dluhy nebo alesponi jejich vyznamna ¢ast. Prodejnost podniku mize mimoto ovlivnit 1
jeho zvolena struktura. Pfi rovnosti vSech ostatnich podminek bude cena za monopolni podnik
vys$i nez za podnik, ktery bude ptsobit v konkuren¢nim prostiedi. Pokud prodavajici usiluje o
vytvofeni konkurence, muze velky podnik rozdé€lit na mensi jednotky, aby povzbudil k
piedlozeni nabidek S$irSi okruh zdjemct. To muze vytvofit béhem nabidkového fizeni
konkurenc¢ni tlak a povzbudit vznik konkurence po realizaci prodeje.

Bude-li nejvyssi kontrolni instituce uvazovat o prezkoumdni a Kkontrole procesu
restrukturalizace, musi si uvédomit, Ze bez ohledu na vliv, ktery ma restrukturalizace na
prodej, bude zapotiebi urcit¢ doby, nez bude mozné zhodnotit, do jaké miry piispéla
privatizace podniku k celkovym ciliim, které pro privatizaci stanovila vlada (naptiklad rozvoj
trzni ekonomiky); i potom muze byt obtizné vyhodnotit dopad rozhodnuti o restrukturalizaci.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 7
Cile prodeje

Otazka
Cim by se méla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat vzhledem k cilim prodeje na strané
prodévajiciho?

Proc je tato otazka diilezita

Stanoveni cilli prodeje na strané prodavajiciho je u kontrol pribéhu privatizace zakladnim
vychodiskem. Nejvyssi kontrolni instituce musi urcit, jaké byly bezprostfedni cile prodeje
(v€etné piipadnych zavazki ulozenych podniku) a jak tyto cile souviseji s dlouhodobé&jSimi
zaméry, napiiklad rozvojem trzniho hospodaistvi nebo socialnimi ¢i  ekologickymi
podminkami. Privatizace neni staticky proces a v cilech kazdého prodeje se odrazi rozvoj
ekonomiky, kterd se v prubc¢hu let mize dramaticky ménit. Alesponn do urcité miry si
dlouhodobé a kratkodobé cile privatizace navzajem konkuruji. A ne vzdy jsou vSechny cile
jasn¢ formulovany. Nejvyssi kontrolni instituce bude moci stanovit otazky, jimz bude muset
pii kontrole prib¢hu privatizace vénovat pozornost, pouze tehdy, pochopi-li tyto cile v celé
jejich slozitosti a spoluptisobeni a jejich vliv na pribéh prodeje.

Doporuceni
Na pocatku kontroly by méla nejvyssSi kontrolni instituce jasné chapat vSechny cile
prodavajiciho a jejich vztah k Sir§Sim ekonomickym zamértam.

Zdivodnéni doporuceni

Pokud nejvyssi kontrolni instituce jasné nepochopi cile prodavajiciho v celé jejich slozitosti
(vCetné Sirsich politickych souvislosti), bude riskovat, ze jeji kontrola vykonnosti spravné
nerozpozna a neprozkouma to, ¢eho se prodavajici snazil dosahnout.

U tady privatizacnich projekt prodavajici odpovidaji za splnéni konkrétnich cilt, které Casto
urcuje vlada. Cile prodeje se v jednotlivych zemich 1i§i podle toho, pfed jakymi
ekonomickymi problémy urcitd zemé v danou chvili stoji a jak prodej zapada do celkového
schématu jejich feSeni. K cilim muize patfit naptiklad co nejrychlejsi prodej podnikl, ktery
ma n¢kdy skeptickému trhu demonstrovat, ze privatizace je moznd, a tak ptipravit pudu pro
budouci privatizace, udrzeni urovné¢ zameéstnanosti, zajiSténi investic a rozSifeni okruhu
vlastnikt akcii. Nejvyssi kontrolni instituce musi zvazit, jaky dopad na prodej méla personalni
politika prodavajiciho: napt. zda bylo cilem udrzet iroven zaméstnanosti nebo ochranu prav
zaméstnancu pii1 pfezaméstnanosti, a v piipadé piezaméstnanosti, jak se prodavajici a kupujici
dohodli hradit nédklady vyplyvajici z pfezaméstnanosti.

Jiz svym charakterem maji tyto cile tendenci navzajem si do urcité miry konkurovat. Jednou z
otazek, které bude muset nejvyssi kontrolni instituce vénovat pozornost, je to, zda se
prodavajicimu podafilo dosdhnout obhajitelné vyvazenosti transakce, napiiklad mezi
prodejem podniku za velmi kratkou dobu na jedné stran¢ a dosazenim maximalni ceny pfi
minimdalnich nakladech na stran¢ druhé.

Rozhodnuti, jak se s témito navzdjem konkurujicimi cili vyrovnat, je samoziejm¢ na
prodéavajicim; nejvyssi kontrolni instituce by nemél zasahovat do jeho odpovédnosti za
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stanovené priority. Pokud se napiiklad stat jako prodéavajici rozhodne prodat podnik co
nejrychleji 1 na tkor nizsi ceny, naptiklad proto, aby upevnil divéru investor v privatizacni
proces, nejvyssi kontrolni instituce nemusi mit pravdu v tom, ze prodej mél byt v zajmu
dosazeni vy$si ceny pozdrzen. Ukolem nejvys§iho kontrolniho organu je vsak zjistit, jaké
dasledky mél zplsob privatizace zvoleny statem, a upozornit na piipadny nerealizovany
prospéch, ktery veifejnosti touto konkrétni transakci mohl vzniknout, ale nevznikl. Zkusenosti
naptiklad ukazuji, Ze pokud stat pii privatizaci ztraci hodnoty a novi vlastnici vyd¢lavaji velké
sumy na ucet vetejnosti, muze dojit k zasadnimu poklesu divéryhodnosti vlady.

Miize se zdat, Zze nékteré cile jsou ve vzajemném rozporu, ale v praxi tomu tak byt nemusi.
Nabidka pobidek jednotlivym investortim pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
naptiklad mtze byt v rozporu s dosazenim maximalniho vynosu, ale neni tomu tak v piipadé,
kdy tyto pobidky vytvareji konkurencni napéti mezi individudlnimi a instituciondlnimi
investory, a tak pomahaji dosahnout pii prodejich celkové vyssi vynosy. To se vSak nékdy
obtizn¢ prokazuje.

Ovéteni vSech aspektl cili uvedenych prodavajicim také pomutze nejvyssi kontrolni instituci
urit 1 pfipadné dulezité, avSak nevyslovené cile, a rovnéz cile, které by bylo pro
prodéavajiciho vyhodné stanovit, ale které stanoveny nebyly. Nejvyssi kontrolni instituce by
naptiklad méla zjistit, zda prodavajici dostal za podnik dobrou cenu, at’ se jednalo o vysloveny
nebo nevysloveny cil. Takova objasnéni také pomulze statu pii formulovani cili piiStich
prodejti.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 8
Casovy prubéh prodeje

Otazka
Cim by se méla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat ohledné Gasového priibdhu prodeje?

Proc je tato otazka diilezita

Neni neobvyklé, Ze jednim z cili prodavajiciho je provést privatizaci co nejrychleji. Nejvyssi
kontrolni instituce by méla zjistit, zda prodavajici zvetejnil klicové terminy, aby zajistil
spravedlivé podminky pro vSechny zajemce. Nejvyssi kontrolni instituce by rovnéz meéla
vénovat pozornost tomu, aby dodrzeni naro¢ného harmonogramu nebylo na ukor splnéni
ostatnich cili prodeje.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaké jsou zaméry prodavajiciho co se tyce
harmonogramu prodeje a zda ma snaha o jeho splnéni na transakci pozitivni nebo
negativni dopad.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici jsou casto pod znaénym tlakem, aby provedli prodej co nejdiive. K tomu casto
dochazi naptiklad v zemich, které usiluji o co nejrychlejsi ptfechod k trznimu hospodarstvi.
Tento jev se vSak miize vyskytnout 1 v relativné vyspélych statech, jejichz vlady hledaji v
privatizaci zdroj prostfedkii na financovani vefejnych vydajii nebo snizeni statniho dluhu,
nebo kdyZ jsou uvadény na trh cennych papiri nebo odprodavany velké baliky akcii, pro
jejichz umisténi existuji pouze omezené moznosti. Kromé toho se co nejrychlejsi provedeni
urcitych fazi prodeje povazuje vSeobecné za spravny postup, ktery udrzuje konkurencni napéti
a pomahd soustfedit se na zajisténi uspéSného obchodu. Jednd se naptiklad o faze od
piedlozeni nabidek pii obchodnim prodeji pfes vytvofeni zuzeného seznamu potencialnich
kandidatt po dotazeni transakce do konce.

Pti analyze téchto aspektli by se nejvyssi kontrolni instituce méla snazit t€émto tlakiim
porozumét. Dodrzeni naro¢ného harmonogramu vSak neni omluvou nespravného postupu.
Nejvyssi kontrolni instituce by se méla zabyvat zejména tim, zda pii spéSném prodeji nedoslo
k vynechani nebo nespravnému provedeni klicovych fazi procesu (napiiklad vybéru externich
poradcti, pfevedeni podniku do pfislusné pravni formy, rozhodnuti o zplsobu prodeje,
piipravy finan¢nich udajii, ureni a ohodnoceni aktiv, ohodnoceni podniku, nabidky a
projednani prodeje), a pokud je tomu tak, zda takovato opominuti nebo vady neposkodily
vysledek transakce, naptiklad nezplsobily ztratu vynosu.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 9
Ohodnoceni podniku pred prodejem

Otazka
Jakymi klicovymi otazkami by se méla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat pii ohodnoceni
podniku prodavajicim pted jeho privatizaci?

Proc je tato otazka diilezita

Nezavislé ohodnoceni podniku pied realizaci prodeje je klicovym prvkem dobie provedeného
prodeje, nebot’ poskytuje prodavajicimu prostiedek pro zjiSténi, zda se nabidky zajemcu
pohybuji na pfiméiené urovni a miize napomoci v naslednych jednanich se zajemci.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda si prodavajici nechal podnik pred jeho

prodejem ohodnotit. Pokud tomu tak neni, méla by zjistit divody, pripadné uvazovat o

zadani vlastniho ohodnoceni. Pokud podnik byl ohodnocen prodavajicim, nejvyssi

kontrolni instituce by méla prezkoumat, zda:

* ohodnoceni vychazelo ze spravnych predpokladi;

* se k ohodnoceni dospélo nezavisle na kupci ¢i vedeni podniku;

* bylo ohodnoceni zaloZeno na uznavanych principech ocenovani podnikii;

* ohodnoceni bylo pro prodavajiciho uzitecnou pomiickou p¥i hodnoceni nabidek a pri
jednanich smérujicich ke koneénému prodeji.

Zdivodnéni doporuceni

Obecné se za dobry postup poklddd ohodnoceni podniku pied jeho privatizaci, zejména
vyhodnoceni prosperujiciho podniku, aby byl ziskan zakladni ukazatel (benchmark)
pravdépodobnych vynost, se kterym by se mohly porovnat nabidky. takovychto ptipadech se
ohodnoceni (které¢ miize byt pochopitelné¢ velmi rozdilné, zavisi na tom, z jakych piedpokladi
se vychazi) mlize pouzit i jako kiizova kontrola samotného prodeje provadéné¢ho formou
vybérového fizeni. Pokud se predlozené nabidky vyrazné 1isi od hodnoty v ohodnoceni, 1ze
pochybovat o ucinnosti marketingu nebo o konkurenceschopnosti transakce. Prodavajici by
mél ohodnoceni pouzit také pro stanoveni dolni hranice ceny podniku, pod kterou by podnik
by nem¢l byt prodan.

V nékterych piipadech mohou prodavajici argumentovat, ze vzhledem k novym ¢i jedine¢nym
vlastnostem a parametriim privatizovaného podniku je jeho ohodnoceni krajné obtizné.
Obtiznost muze byt i uvedena jako divod, pro¢ ohodnoceni nebylo provedeno viibec. Pokud
si vSak uvédomime, Ze po zajemcich se pozaduje predlozeni navrhu ceny, aniz by bylo mozné
ocekavat, ze maji k dispozici lepsi informace nez prodavajici, bylo by velmi neobvyklé, kdyby
prodévajici byl doslova neschopen ohodnoceni provést. Prodavajici n¢kdy argumentuji také
tim, ze dobfe vedend konkurencni soutéz je nejlepSi zarukou obdrzeni dobré hodnoty z
prodeje. Konkurence je samoziejm¢ dilezita, ale pro prodavajiciho je nezbytné, aby mél
zékladni ukazatel (benchmark), se kterym by porovnaval nabidky; neschopnost zajistit
ohodnoceni miize ukazovat na to, ze prodavajici je pfipraven prodat podnik za nevyhovujici
cenu a ze za to nechce nést odpovédnost. Mira vypracovani a naklady na kli¢ové ohodnoceni
podniku musi byt pochopitelné piiméeiené velikosti a slozitosti podniku na prode;.

26



Predpoklady, z nichZz ohodnoceni vychazi, by mé¢ly odpovidat ucelu, pro néjz ma byt
ohodnoceni pouzito. Pokud se ma naptiklad pouzit pro kiizovou kontrolu vysledku procesu
nabidkové soutéze na koupi podniku jako prosperujici, musi ze stejného predpokladu
vychazet i ohodnoceni.

Ohodnoceni by neméla provadét zadna osoba ¢i organizace, u niz by mohlo v souvislosti s
vysledkem privatizace dojit ke stfetu zajmi, naptiklad vedouci pracovnici podniku (a to i v
piipadé, ze sami nabidku neptedkladaji). Ohodnoceni vSak mtize vhodné vyuzit informace
dodané vedenim podniku a ovéfené jako spravné. V nékterych ptipadech muize prodavajici
pozadovat, aby ohodnoceni bylo zkontrolovano nezavislou osobou, naptiklad tehdy, bylo-li
zpracovano financnimi poradci prodavajiciho, ktefi maji obdrzet honorai za ukonceni
transakce vychdzejici z rozdilu mezi ohodnocenim a skuteCnym vynosem z prodeje (viz

v

Ohodnoceni podniku vyzaduje dovednost a dobry usudek. Zaklad pro tento usudek vSak musi
zahrnovat kvantifikované informace o daném podniku, a mél by byt zalozen na principech,
vSeobecné uznavanych profesionalnimi odhadci..

Nejvyssi kontrolni instituce by méla také zjistit, zda prodavajici uvazoval o restrukturalizaci
podniku pied jeho prodejem, napiiklad s cilem zvysit vynos z transakce (viz doporuceni 6).
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 10
Prodejni metody

Problém
Jaké faktory by mél nejvyssi kontrolni instituce vzit v tivahu pii hodnoceni metody prodeje
zvolené prodavajicim?

Proc je tato otazka diilezita

Vybér metody prodeje mlze mit pro uUspéch privatizace zasadni vyznam. V nékterych
piipadech je volba vicemén¢ jasna; pro odprodej velmi malych podnikt, naptiklad prodejen,
muze byt nejvhodnéjsi, nejjednodussi a nejlacingjsi metodou vefejna drazba. U vétsich
podnikt je vSak nékdy obtizné rozhodnout se napiiklad mezi peclivé pfipravenym obchodnim
prodejem a uvedenim akcii podniku na trh s cennymi papiry. Druhd moznost bude
pravdépodobné o néco drazsi z hlediska pfimych nakladi, ale pokud vytvoii konkurencni
nap¢éti mezi velkym poctem investord, mize piinést vyssi vynos prodeje. Navic mtize podpofit
1 Sirsi cile, naptiklad rozvoj domaciho kapitdlového trhu. Nejvyssi kontrolni instituce musi
uvazit, jaké mozné metody privatizace byly prodavajicim zvazovany a proC¢ se rozhodl pro
zvoleny zpiisob.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaké moZnosti vzal prodavajici v tivahu pri
rozhodovani o zpiisobu prodeje a jaka Kkritéria (véetné dosaZeni dalekosahlejSich cila
privatizacniho programu) pii tomto rozhodnuti uplatnil.

Zdivodnéni doporuceni

Péce (nebo jeji nedostatek), kterou prodavajici vénoval vybéru metody prodeje, mize hodné
napovedét o tom, zda a do jaké miry prodavajici pochopil charakter privatizovaného podniku
a jeho potencialni ptitazlivost pro zajemce na trhu.

U vétsich podniki mize byt napiiklad zadouci, aby prodavajici ponechal vybér mezi
obchodnim prodejem a uvedenim akcii podniku na trh s cennymi papiry co nejdéle otevieny.
Prodavajici mize naptiklad vstoupit v jednani s potencialnim obchodnim kupcem castecné
proto, aby tento trh otestoval, ¢astecné proto, aby vyvinul tlak na vedeni podniku, ktery ma byt
privatizovan (nebot’ to mize davat prednost uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry,
protoze pii ném maji lepsi vyhlidky na udrzeni svych mist), a tak je pfinutil k vétsi otevienosti
o perspektivach podniku, které bude tieba v piipad¢ uvedeni akcii podniku na trh s cennymi
papiry predlozit investoriim.

Pokud se prodavajici pfed vybérem metody prodeje dikladné¢ nezamysli nad charakterem
privatizovaného podniku, muize zpusobit to, Zze vynos z prodeje bude nizsi. V jednom
konkrétnim piipadé mél prodavajici privatizovat sluzby pocitacové podpory pro skupinu
nemocnic ve vlastnictvi statu. Jednalo se o zajimavou nabidku, protoZze nemocnice si
pochopitelné chtély zajistit trvajici podporu svych vypocetnich systému. Ale prodavajici
nepropagoval tuto transakci dostatecné dirazné€ jako skvélou podnikatelskou moznost, spise k
ni pristupoval jako k problému zajiSténi sluzeb, takze nejvyssi kontrolni instituce nésledné
zjistil, ze vysledna prodejni smlouva byla pro danového poplatnika mnohem méné vyhodna. S

28



ohledem na zpravu nejvyssi kontrolni instituce se ministerstvo zdravotnictvi rozhodlo v
budoucnosti uvazovat o privatizaci formou obchodniho prodeje.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 11
Bezuhonnost prodavajiciho pri realizaci prodeje

Problém
Byl prodej realizovan bezihonnym prodéavajicim, ktery vénoval patiicnou pozornost jeho
fadnému provedeni?

Proc je tato otazka diilezita

Privatizace spociva v tom, Ze statni Gfednici pfevedou prostiedky z vefejného do soukromého
vlastnictvi. Pii této transakci je tfeba uzkostlivé dodrzovat zadkonné piedpisy o uctovani
piijmu a vydaju statu. A tato transakce musi byt provedena fadné a spravedlivé, v souladu s
normami chovani, které Ize ocekavat od téch, ktefi odpovidaji za ochranu zajma danovych
poplatnikti. To zahrnuje ukladani ustanoveni, které zajist'uji, ze novi vlastnici dodrzi vSechny
zéavazky, k nimZ se pfi privatizaci zavazali. Mohou se pii ni vyskytnout stiety z4jmi; napf.
prodévajici a jeho poradci se ptikloni ke konzervativnimu odhadu ceny podniku, aby zvysili
nadéji na Gspésny prodej, a tim by mohli poskodit danového poplatnika, pokud dojde ke
sniZzeni vynosu z privatizace.

Zucastnéni statni ufednici by neméli mit zadny pfimy ani nepiimy netmyslny prospéch z
realizovaného prodeje. Co se jich samotnych tyce, mohou byt piedmétem kritiky za zptsob,
jimz prodej realizovali, a mohou se obréatit na nejvyssi kontrolni instituce, aby obhajil jejich
povést. Nejvyssi kontrolni instituce se miize setkat s obtizemi pfi zajiStovani spolehlivych
podkladu a diikazi a s ndmitkami souvisejicimi s ochranou davérnych obchodnich informaci
v ptipad¢, Ze zvetejni podrobnosti dané transakce, naptiklad totoznost zdjemct a ¢astky, které
nabidli nebo zaplatili.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda v dobé prodeje existovaly dostatecné
zaruky jeho radné a Cestné realizace, prezkoumat obvinéni z nefestnych a nespravnych
praktik a urcit, zda se pri prodeji nevyskytly proceduralni nedostatky.

Zdivodnéni doporuceni

Pti privatizaci existuje riziko, ze osoby za ni odpovédné budou usilovat o svlij osobni
prospéch a nikoli o co nejvyssi vynos pro danového poplatnika. Toto riziko muze nabyvat
ruznych forem a v nejistych a nejednoznacnych podminkach, v nichz se takovato transakce
odehrava, jenom kvete. Prodavajici mohou napiiklad prodat podnik svym partneriim nebo jej
ziskat sami za vyhodnych podminek pouze za ¢ast hodnoty, kterou by jinak danovy poplatnik
ziskal. Vedeni podniku, ktery mé byt prodan, se muze pokusit né¢jakym zplisobem o zatajeni
jeho hodnoty, aby pii privatizaci ziskali prospéch bud’to piimo (ve formé prebyte¢nych aktiv)
nebo nepiimo vykazanim vyssiho zisku, ktery posili jejich vedouci postaveni.

Nejvyssi kontrolni instituce by méla vyhodnotit piiméfenost smérnic prodavajiciho pro
diskvalifikaci zajemcii a také jak byly skute¢né chranény z4jmy veiejnosti.

Nejvyssi kontrolni instituce by meéla zjistit totoZznost osob odpovédnych za schvaleni a
uskutecnéni prodeje a zpiisob, jakym byly tyto odpovédnosti vymezeny.
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Nejvyssi kontrolni instituce musi rovnéz zjistit, zda se vSechny penize z privatizace dostaly do
statni pokladny, nebo zda zcela ¢i ¢astecné zmizely v cizich kapsach.

Nedbalost prodavajiciho miize mit za nasledek to, ze prodej bude realizovan bez nalezité
pozornosti vefejnému zajmu. K tomu muize dojit naptiklad tehdy, kdyz prodavajici nezajisti
vSem zdjemcum stejny pristup k informacim o podniku, ale né¢které z nich zvyhodni, coz
otupuje konkurenci.

Strety zajmt mohou naptiklad vyvolat situace, kdy vedouci pracovnici nebo poradci s
detailnimi informacemi o podniku ziskaji mezi zajemci privilegované ¢i zvyhodnéné
postaveni.

Ptipady nespravné provedené privatizace se Casto stanou vefejné znamé. Tyto informace
mohou nejvyssimu kontrolnimu orgénu poslouzit pii kontrole. Takovéto zpravy vsak mohou
byt netiplné nebo nespravné a statni trednici ¢i jiné zacastnéné strany (naptiklad predkladatelé
nabidek) mohou na nejvyssim kontrolnim organu pozadovat ospravedInéni ¢i zprosténi viny.
Pokud neni k dispozici spolehlivy dikazni material, mize se nejvyssi kontrolni instituce
ocitnout ve slozité situaci. Dokonce 1 v pfipad¢€, ze jsou k dispozici spolehlivé informace,
mohou dalsi ucastnici prodeje vznaset namitky proti jejich zvefejnéni s odvolanim na utajeni
davérnych obchodnich informaci. ZkuSenosti ukazuji, Ze v zajmu vSech, ktefi usiluji o fadné
provedeny prodej, je to, aby vSichni Ucastnici transakce véde€li, ze se prodej muze stat
predmétem nezavislé a dikladné kontroly nejvysSiho kontrolniho orgéanu, jejiz podrobné
vysledky budou v zajmu veiejnosti publikovany.
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CAST 2: Vieobecna doporuéeni

Doporuceni 12
Otazky rezidualni odpovédnosti

Otazka
Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce podniknout, aby zhodnotila zplsob, jimz se
stat vyrovnava se zavazky, které mu ztstaly po prodeji statniho podniku?

Proc je tato otazka diilezita

Ve vétsin¢ piipada zastanou statu po prodeji podniku v jeho vlastnictvi urcité rezidudlni
zavazky a odpovédnosti. Efektivni plnéni téchto zévazki bude nepochybné mit dopad na
statni finance v kratkodobé 1 dlouhodobé perspektivé, nebot’ tyto zavazky mohou vést k
pozadavku na vyrovnani z vefejnych prostfedki nebo vyzadovat efektivni fizeni vetfejnych
zdroji. Nejvyssi kontrolni instituce proto miize uvazovat o provedeni kontroly zaméfené na
to, jakym zpiisobem se po prodeji podniku ve vlastnictvi statu pracuje s takovymito zavazky a
odpovédnostmi.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda stat podnikl kroky a prijal organizacni
opatieni, které mu umoziuji odpovidajicim zpisobem pracovat s rezidualnimi zavazky
a odpovédnostmi, a ovérit, zda verejné a statni acty odpovidajicim zpiisobem zohlednuji
rezidualni skutena ¢i dohadna aktiva a pasiva (v€etné jejich pripadné kvantifikace,
pokud bude mozZn4).

Zdivodnéni doporuceni

Po privatizaci mohou z fady pii¢in vznikat nasledné otazky a problémy. Nékteré z nich
vznikaji proto, Ze se stat rozhodl nezahrnout do privatizace vSe nebo nebyl schopen se zcela
odloucit od vsech Cinnosti nebo povinnosti privatizovaného podniku. Patii sem naptiklad
vykon akcionaiskych prav a povinnosti, neuplny nebo nejisty pravni ramec, neukoncené
soudni spory a rezidualni zavazky viCi zaméstnancim nebo souvisejici s majetkem
nezahrnutym do prodeje. Dalsi mohou byt piimym nasledkem kupni smlouvy - napiiklad
aktivni a odpovédna sprava zaruk a pfislibl uvedenych v kupni smlouvé nebo prubézna
sprava rezidualnich aktiv.

Prikladem téchto z&dvazku jsou ustanoveni o zarukach poskytnutych zastupcim prodavajiciho
(napf. investicnim bankam a institucim) pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry,
podle nichz jsou vedouci pracovnici privatizovaného podniku kryti pied piipadnymi
nedostatky v informacich uvedenych v prospektu cennych papira, pfipadné uvéry a zavazky
privatizovaného podniku, vcetné¢ mimobilan¢nich rizik. Pfikladem rezidudlnich aktiv je
naptiklad sprava dohody o prondjmu s kupcem, kterd zajistuje pfistup nebo moznost uzivani
pudy ve vlastnictvi statu, ktera nebyla soucasti prodeje, naptiklad pidy, na niz se nachazi
privatizovana Zeleznicni trat’.

Dalsi rizika souvisejici s timto aspektem privatizace mize predstavovat absence trvalé funkce

spravy rezidudlnich zadvazki a odpoveédnosti, ztrata evidencni dokumentace nebo riziko ztraty
podnikového know-how, kdyz se byvali zaméstnanci rozptyli do jinych firem.
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Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaké pfisliby prodavajici poskytl kupci
privatizovaného podniku, zda tyto ptisliby byly néjakym zplsobem kvantifikovany a jakym
zpusobem prodavajici chranil zajmy danového poplatnika (naptiklad stanovenim lhit,
finan¢nich limith nebo dal$imi opatifenimi).

Nejvyssi kontrolni instituce by si mél dale ujasnit, jaké rezidudlni otazky po privatizaci
vznikly, a ovéfit, zda ma stat k dispozici odpovidajici prostfedky pro efektivni a pribéznou
spravu téchto rezidualnich aktiv po celou dobu jejich Zivotnosti. Do této oblasti mohou patfit i
otazky jdouci za ramec zévazki a povinnosti statu. U masové privatizace mize napiiklad dojit
k tomu, ze v kratké dobé bude privatizovano ohromné mnozstvi podniki a béhem tohoto
procesu neni vénovana pozornost dilezitym otazkam tykajicim se odpovédnosti novych
majiteld. Nejvyssi kontrolni instituce by proto méla kontinualn¢ sledovat zévazky, které
zustaly statu po privatizaci, zvlasté pokud byly nejasné ¢i nedotfeSené v dob¢ prodeje.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 13
Externi poradenstvi poZadované prodavajicim

Otazka

Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce podniknout pro to, aby zjistila, zda prodavajici
mél po celou dobu procesu prodeje k dispozici kvalitni externi konzultanty za pfiméfenou
cenu?

Proc je tato otazka diilezita

Prodavajici ¢asto ustanovuji poradce, ktefi jim pomahaji fidit proces prodeje a pracovat s jeho
ucastniky a poskytuji odborné rady a konzultace. Zajisténi kvalitniho externiho poradenstvi
muze byt klicovym faktorem uspésného prodeje.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zkontrolovat postup, ktery prodavajici pouzil pro
stanoveni poZadavkii na odborné a nestranné rady a konzultace pri prodeji, a opatieni,
ktera prodavajici prijal k nakladové efektivnimu zajiSténi této odborné pomoci.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici bude jen zfidkakdy k dispozici komplexni sortiment odbornosti potfebnych ke
zvladnuti vSech aspektti obchodniho prodeje. Dovednosti a odbornosti potiebné k zajisténi
uspokojivého vysledku budou zaviset na charakteru podniku, ktery ma byt prodan. Prodavajici
bézn¢ vyzaduji od vybranych potencialnich poradcti nabidky nebo projevy zajmu o
konzultacni spolupraci. Potencidlni prodejni poradci by méli byt nejen kompetentni a mit
potiebné znalosti o daném odvétvi, ale neméli by mit zadné konfliktni zajmy vzhledem k
privatizovanému podniku. Toto kritérium mutiZze podstatné zuzit okruh potencialnich poradct v
mensich ekonomikach, kde je moznost stietli Castéjsi.

Nejvyssi kontrolni instituce musi zkontrolovat, zda pfi procesu jmenovani prodejnich poradca
a konzultanti byla dodrzena zasada zajisténi nestrannych rad pro prodavajiciho a prokazani
odbornych schopnosti. Nejvyssi kontrolni instituce by mél piezkoumat i pfimérenost honorart
vyplacenych prodejnim poradciim a zjistit, zda byly transparentni a motivovaly konzultanty k
tomu, aby poskytli prodavajicimu co nejlepsi sluzby. Pokud je honoréi stanoven procentem
kone¢né kupni ceny, mél by nejvyssi kontrolni instituce zkontrolovat, zda vyssi ceny nebylo
dosazeno napiiklad na tkor v€asné thrady nebo premrsténych zaruk a piislibi.

Zpusob odménovani prodejnich poradct se vyrazné lisi ptipad od ptipadu. Nékteti konzultanti
uctuji fixni ¢astku, dalsi procento prodejni ceny, jini hodinovou sazbu. Kazda metoda ma své
vyhody a nevyhody. Odména je vSak zifidkakdy zanedbatelna, at’ jiz svou vysi nebo z
politického a vetejného hlediska. Spole¢nost je proto tieba presvédCit, ze odmény vyplacené
konzultantim a poradciim jsou za danych okolnosti pfiméfené. Co se nakladi tyce,
odkazujeme rovnéz na Doporuceni 39 (Stanoveni a sledovani rozpoc¢tl externich dodavatell).
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 14
Vedeni podniku

Otazka
Jaka jsou rizika kontrol, o kterych by nejvyssi kontrolni instituce uvazovat ve vztahu k vedeni
a zaméstnancim podniku ve vlastnictvi statu, ktery ma byt privatizovan?

Proc je tato otazka diilezita

V zajmu zachovani integrity procesu prodeje a dosazeni co nejlepsiho vysledku je dilezité,
aby vedeni a zaméstnanci podniku ve vlastnictvi statu, ktery ma byt privatizovan, neprovadéli
nic, co by mohlo transakci sabotovat.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda vedeni a zaméstnanci podniku ve
vlastnictvi statu, ktery ma byt privatizovan, jednaji vZdy kompetentné, zptisobem, ktery
podporuje integritu procesu prodeje a slouzi nejlépe zajmim prodavajiciho.

Zdivodnéni doporuceni

Vedeni podniku ve vlastnictvi statu, ktery mé byt privatizovan, je v prubéhu prodeje
vystaveno fadé riznych tlakd. Casto se po ném z4ada, aby poskytlo udaje z G&etnich knih a
podnikové evidence, vyvazené a nestranné odpovédi na otazky prodavajiciho, prodejnich
poradcti a potencialnich zdjemcti, ale souasné musi vykonavat své kazdodenni povinnosti a
ukoly, vcetné zvladani nejistoty, kterou u zaméstnancti vyvoldvaji budouci dopady
piipravované transakce. Vedouci pracovnici museji byt béhem tohoto procesu k dispozici, ale
zéaroven se 1 oni sami zabyvaji disledky prodeje na své vlastni postaveni a budouci kariéru. V
této dobé je zadouci udrzet si pfinejmenSim kliCové pracovniky vedeni, a proto je nékdy
zapotiebi poskytnout jim urc¢it¢ motivacni vyhody, aby v podniku zlstali az do ukonceni
prodeje.

Tito pracovnici budou myslet 1 na svoji vlastni budoucnost, a proto mohou upfednostiovat
jednoho ze zdjemct pied druhymi, aby si zajistili budouci zaméstnani bud'to ve statnim

ey e

prodavajicimu, ale vici kupci.

Nejvyssi kontrolni instituce si musi uvédomit tyto potencialni dopady na vysledek prodeje a
ovefit, ze prodavajici si byl védom téchto rizik pro proces prodeje a jejich nasledkti a Ze se s
nimi uspokojivé vyrovnal, naptiklad tak, ze stanovil jasna pravidla pro ptfipustnou komunikaci
vedeni a zaméstnanct podniku s potencialnimi zajemci.

Cast 4 téchto Doporuéeni se zabyva dal§imi otdzkami, které vznikaji v piipadé, kdy vedeni
nebo zaméstnanci rovnéz piedkladaji nabidky na koupi podniku.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 15
Marketing podniku

Otazka
Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce provést pro zhodnoceni zplisobu, jakym byl
podnik nabizen ke koupi?

Proc je tato otazka diilezita

Pravdépodobnost finan¢niho uspéchu transakce se zvysuje, pokud mezi zdjemci o koupi
podniku existuje konkurence. Ma-li vzniknout, prodavajici musi uvazit, jaka metoda prodeje
je vzhledem k charakteru privatizovaného podniku nejvhodnéjsi a jak dat potencidlnim
zajemctum veédét o moznosti koupé podniku. Zptisob nabizeni podniku ke koupi budou patrné
ovlivitovat diilezitd ustanoveni zékona, naptiklad piedpisy a pravidla pro oznamovani
takovychto zalezitosti. Rovnéz existuje riziko, Ze v dusledku nezkuSenosti nebo
kratkozrakosti prodavajici trh dostatecné neproveri.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, do jaké miry se prodavajicimu podarilo
upoutat zajem potencidlnich investori na podnikatelské moznosti, které podnik urceny
k privatizaci nabizi.

Zdivodnéni doporuceni

Neni mozné spolehnout se na to, ze konkurence vznikne samovoln¢; prodavajici musi
podniknout pfislusné kroky, aby povzbudil potencidlni zdjemce k piedlozeni nabidek. V
neékterych piipadech byly podniky prodiany v jediné soutézi, kdy prodavajici vyzval
zaméstnance k predlozeni nabidek, u kterych neexistovala pravdépodobnost, Ze by jim nékdo
konkuroval. Nejvyssi kontrolni instituce by meéla naptiklad prozkoumat, zda byl prodej
podniku fadné inzerovan ve financ¢nich sdélovacich prostfedcich a obchodnich ¢asopisech a
zda prodavajici rovnéz uvazoval o pruzkumu piislusného segmentu trhu s cilem urcit
potencialni kupce a s jakym vysledkem. Pokud byl prodej uskutecnén az po jednom nebo vice
neuspeésSnych pokusech, nevyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat, jaké byly divody
téchto netspéchii a jaké néklady byly v procesu vynalozeny, a jaké byly ziskany poznatky
umoziujici preventivné branit t¢émto selhanim v budoucnosti.

Nejvyssi kontrolni instituce bude muset rovnéz prozkoumat, zda se prodavajici dasledné tidil
platnymi domdacimi ¢i mezinarodnimi ptedpisy vztahujicimi se na marketing a zda splnil
mezinarodni zdvazky co se tyce pozvani k ucasti ve vetejné soutézi na poskytovani verejnych
sluzeb nebo koupi veiejného majetku. Nejvyssi kontrolni instituce si musi dat pozor na
piipady, kdy se prodéavajici nekriticky spoléha na piedpokladané obtize a piekdzky a
zdlvodiuje jimi, pro¢ podnik nenabizel aktivnéji, nebot’ takovyto pfistup ohrozuje vynos
transakce.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 16
Informace pro potencialni zajemce

Otazky
Jaké informace by mély byt poskytnuty potencialnim zajemctim?

Proc je tato otazka diilezita

Z tady legitimnich divoda, k nimz patii napiiklad ochrana divérnych informaci, ale i snaha o
podporu konkurenceschopnych nabidek zpracovanych s velkou mirou pifedstavivosti, nékdy
prodéavajici v pocateCni fazi nechce poskytnout vSem potencidlnim zajemcim kompletni
informace o podniku ureném k privatizaci. Na druhé stran¢ vSak musi podpofit predkladani
nabidek jiz v pocateCni fazi a omezit riziko, ze zajemci, ktefi budou zarazeni do uzsiho
seznamu kandidata, v dalsi fazi podstatné zredukuji své nabidky, az budou mit k dispozici
podrobnéjsi informace. V kazdém piipadé by vSak vSichni potencialni zdjemci méli dostat
stejné informace, jinak bude prodavajici riskovat, ze divéra zajemct v integritu a fadny
prubéh procesu prodeje bude vyrazné oslabena.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda prodavajici vzal v uvahu vyhody a
nevyhody poskytovani detailnich informaci potenciilnim zajemcim a zda zajistil, Ze
vSem zajemcim byly poskytnuty stejné podrobné informace.

Zdivodnéni doporuceni

Pokud prodavajici neposkytne vSem zajemciim dostate¢né informace podle zasady rovnosti,
existuje riziko, ze zajemci mohou od transakce odstoupit nebo své nabidky v pozdéjsi etape
procesu prodeje podstatné upravit nebo zredukovat, kdyz na zdklad¢ doplnujicich informaci
budou mit davod k pfehodnoceni ohodnoceni podniku. Jestlize se tyto informace ke kupci
dostanou az po realizaci prodeje, zakladaji divod k soudnimu sporu.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 17
Vyhodnoceni nabidek

Otazka
Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce provést pii kontrole zplisobu vyhodnoceni
piijatych nabidek prodavajicim?

Proc je tato otazka diilezita

Pokud prodévajici nestanovi kritéria pro vyhodnocovani pfijatych nabidek, existuje riziko, ze
transakce nepfinese takovy vynos, jaky by mohla. Stanoveni uspokojivych kritérii vSak miize
byt obtizné, zejména pokud si cile prodeje navzijem konkuruji a nékteré z nich jsou
kvalitativni povahy, napiiklad vyvolani dojmu tspéchu. Ale nebudou-li nabidky vyhodnoceny
konzistentnim zpusobem, prodavajici bude jen obtizné¢ prokazovat, zda a do jaké miry
vysledna dohoda splnila cile privatizace. Navic je zde i riziko, ze prodavajici mize byt nafcen
z nespravného postupu.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél porovnat Kritéria pro vyhodnoceni nabidek pouzita
prodavajicim s cili privatizace a prezkoumat, s jakym uspéchem je prodavajici pri
hodnoceni nabidek pouzil.

Zdivodnéni doporuceni

Bez jasn¢ urCenych kritérii pro hodnoceni pfijatych nabidek nebude prodavajici schopen
stanovit, do jaké miry ta ¢i ona nabidka splnuje cile prodeje: pii absenci planu vyhodnoceni
nabidek, ktery zahrnuje priority pfisouzené kazdému z kritérii, mize byt obtizné prokazat
davody a spravedlnost rozhodnuti vybéru konkrétniho zajemce. Ale to muze byt obtizné,
protoze cile prodeje si vétSinou navzajem konkuruji a ne vSechny budou méfitelné. Za téchto
podminek nékdy prodavajici piikladaji jednotlivym kritériim rtznou vahu, ale v praxi je
vétsSinou kombinace téchto kritérii subjektivni a neprtthlednd, takze je tézké fici, zda byla
kazda ptredlozena nabidka vyhodnocena diisledné stejnym zpiisobem. Dokonce 1 v piipad¢, ze
se prodavajicimu podaii uplatnit soubor vazenych kritérii konzistentn¢, hrozi nebezpeci, ze
hodnoceni bude pfili§ mechanické, s velkym darazem na parametry, které¢ lze zméfit
(napiiklad cenu) a malym na kvalitativni aspekty, které vSak mohou byt ptesto velmi dalezité
(naptiklad podnikatelsky potencidl zajemctli), coz dava prostor pro rtizné hratky a zneuziti.
Toto riziko spoc€ivajici v piili§ mechanickém hodnoceni muze vzniknout tehdy, jestlize
prodéavajici ma v umyslu zredukovat moznost korupce osob provadéjicich hodnoceni. Stejna
potencialni negativa plati 1 v piipadé, kdy prodavajici namisto piifazeni vaziciho koeficientu
ke kazdému kritériu zvoli jedno kritérium (kvantifikovatelné€) jako hlavni a na ostatni pak
pohlizi pouze jako na omezujici faktory, které je tteba uspokojit.

At se prodavajici rozhodne pro kteroukoliv metodu hodnoceni nabidek, musi o ni informovat
zajemce, jinak neobdrzi nabidky, které budou s nejvyssi pravdépodobnosti odpovidat jeho
pozadavkim. Kritéria by méla odpovidat konkrétni fazi procesu prodeje a neméla by byt
natolik rigidni, aby odradila navrhy na zlepSeni. Nejvyssi kontrolni instituce musi uvazit, jak
uspésné se prodavajici vyrovnal s t€mito obtiznymi problémy. V nékterych piipadech bude
mozné tuto kontrolu provést v kontextu jednotlivych transakci. V jiné situaci, kdy paralelné
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wevr

privatizacnich kontrol. Nejvyssi kontrolni instituce si bude pro tento ukol muset zajistit
potiebné odbornosti a dovednosti (viz doporuceni 1 a 2).
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 18
Vytvoreni uzsiho seznamu zajemct

Otazka
Jak by m¢l nejvyssi kontrolni instituce zkontrolovat zptlisob, jakym prodavajici rozhodoval,
které nabidky budou zatazeny do uzsiho seznamu?

Proc je tato otazka diilezita

Pokud chce prodévajici dotdhnout jednani o koupi do uspésného zavéru, nékdy musi snizit
pocet kandidath na zvladnutelnou miru, ale zarovenn udrzovat mezi vaznymi nabidkami
konkurencni napéti.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda Kritéria a procesy, které prodavajici
uplatiioval prFi zGZeni seznamu zajemcii, byla rozumna a v kontextu cili prodeje
obhajitelna, a jak prodavajici dosahl rovnovahy mezi jednianim s prili§ malo a prilis
mnoho zajemci.

Zdivodnéni doporuceni

Za predpokladu, Ze se v prvni fazi procesu prodeje objevi znacny pocet nabidek, které
vyhovuji kritériim prodeje, se prodavajici musi rozhodnout, zda nema zredukovat pocet
uchazect, ktefi budou pozvani do dalsi faze. ZkuSenosti ukazuji, ze prodavajici se k tomuto
kroku casto uchyluji v nad¢ji, ze jim umozni rychle transakci ukoncit. Existuje 1 padny
argument hovoftici ve prospéch tohoto kroku - ¢im vice zdjemct zlstane ve druhé fazi, tim
mensi pravdépodobnost, Ze si kazdy z nich bude moci spocitat své nadéje na uspéch. Snizeni
poctu kandidat tedy v podstaté mize zvysit konkurencni napéti. Nebude-li vSak prodavajici
toto konkurencni napéti udrzovat, ale naopak usilovat o co nejrychlejsi uzavieni prodeje,
zajemci, ktefi se kvalifikovali do druhé faze, budou v pokuseni couvnout od svych
pocatecnich nabidek, Casto ke Skod¢ vynosu z privatizace, coz se prokazalo v fad¢ pripadu.
Prodavajici musi rovnéz dbat na to, aby seridzni zajemce udrzel ve hie co nejdéle. Dochazi
totiz 1 k pfipadiim, ze vitézem je nakonec uchazec, ktery v pocatecni fazi neziskal nikterak
vysoké bodové hodnoceni. Z téchto diavodi néktefi prodavajici usoudili, ze s ohledem na
velikost a slozitost prodeje by méli ve hie co nejdéle udrzet alesponl tfi nabidky. Nejvyssi
kontrolni instituce by méla brat v uvahu tyto faktory, stejné tak jako rozsah, v jakém
rozhodnuti prodavajiciho o ziizeni vybéru usnadnilo i ztizilo uspésnost vysledku prodeje.

Pti podavani zprav o této dilezité fazi procesu prodeje budou parlament i vefejnost na
nejvyssi kontrolni instituce pravdépodobné vyvijet tlak, aby odhalil totoznost zajemcii, vysi a
podminky jejich nabidek. Zajemci od prodavajicich vSak ¢asto pozaduji a dostavaji piislib, ze
jejich totoznost a ostatni tdaje budou povazovany za divérné, zejména pokud nebudou
uspésSni. V tomto piipadé musi nejvyssi kontrolni instituce uvazit, zda existuji divody
vefejného zajmu, pro néz by tyto informace mély byt povazovany za diveérné. Dospéje-li k
nazoru, ze tomu tak je (naptiklad proto, Ze by jejich zvetejnéni odradilo potencidlni zéjemce
od tucasti v dalSich privatizacich), miize uvazovat o tom, ze tyto udaje piedlozi v divérné
zprave parlamentu.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 19
Vybrany uchaze¢

Otazka
Jakymi otazkami by se mél nejvyssi kontrolni instituce zabyvat v ptipad¢, kdy prodavajici
jednal v zavérecnych fazich transakce pouze s jedinym vybranym uchazeCem?

Proc je tato otazka diilezita

V mnoha ptipadech jsou nabidky ptedlozené v prvnim i druhém kole podminéné, napiiklad
proto, ze prodavajici jen obtizn¢ piekondva pochybnosti trhu o zamyslené transakci. Za téchto
okolnosti muze zjistit, ze jedinou moznosti, jak podminky z nabidek odstranit, je preferovat
jednoho uchazece tim, zZe vstoupi do zavéreCnych jednéani o prodeji pouze s nim.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by meéla zjistit, zda prodavajici formuloval pro volbu
preferovaného uchazece Kkritéria v souladu s cili transakce a zda je pouzil.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici by mél byt schopen prokazat, ze vybrany uchazec byl uchazeCem, od n¢hoz se
ocekavalo, ze nejlépe splni cile transakce, bude pfijatelny pro vSechny zucastnéné strany a v
zaverecné tazi necouvne a nebude nal€¢hat na vyraznéjsi redukce. Nejvyssi kontrolni instituce
by mél provéfit, zda prodavajici pii vybéru preferovaného uchazece vzal v uvahu vsSechny
piipadné problémy, které by se béhem jednani mohly vyskytnout, a ovéfil si jeho solventnost
potiebnou k ukonceni transakce.
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CAST 3: Obchodni prodeje

Doporuceni 20
Zavérefna jednani

Otazka
Jak by m¢él nejvyssi kontrolni instituce zkoumat zavérecna jednadni mezi prodavajicim a
vybranym uchazecem?

Proc je tato otazka diilezita

I kdyz preferovani nékterého zdjemce mé za nasledek odstranéni formdalnich podminek a
vyhrad z jeho strany, prodéavajici je stale vystaven riziku, ze v zavéreCnych fazich jednani
tento zajemce bude usilovat o vyuziti své silné jednaci pozice, kterou ziskal diky tomu, Ze byl
preferovan.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaké kroky prodavajici podnikl pro ochranu
pied rizikem, Ze preferovany zajemce miiZze v zavérecnych fazich transakce usilovat o
podstatné sniZeni ceny a Ze kone¢né podminky prodeje nebyly horsi, nez jaké by mohl
nabidnout jiny zajemce.

Zdivodnéni doporuceni

Preferovany uchazeC je za normalnich okolnosti v postaveni, kdy prodavajici vyjednava pouze
s nim; pokud prodavajici tuto fazi dobfe nezvladne, vybrany uchaze¢ mize svého postaveni
pozdéji tispeésné vyuzit a usilovat o pozd¢€jsi snizeni ceny nebo jiné ustupky, napiiklad zaruky.
Nejvyssi kontrolni instituce by se mél piesveédcit, jaké kroky prodévajici podnikl, aby témto
vychazejici z dikladného ohodnoceni podniku (viz Doporuceni 9); zabranéni piili§ brzkému
uniku informaci, ktery miize zajemce piimét ke sniZzeni ceny nabizené za podnik urceny k
privatizaci; kroky zachovavajici ve vztahu k vybranému uchaze¢i konkuren¢ni napéti, aby
dvete pied dalsimi zajemci, aby mohli byt v pfipad¢, ze preferovany zdjemce bude usilovat o
vyznamné ustupky, vstoupit znovu do jednani.
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CAST 4: Koupé podniku vlastnim vedenim

Doporuceni 21
Zajisténi radného priibéhu soutéze

Otazka
Jaké zaruky by méla nejvyssi kontrolni instituce hledat v piipadé, ze se do soutéze o koupi
podniku zapoji jeho vedeni a/nebo zaméstnanci a také externi zajemci?

Proc je tato otazka diilezita

Prodavajici muze chtit povzbudit vedeni a/nebo zaméstnance podniku k predlozeni nabidky
na koupi podniku, naptiklad proto, aby potencialnim externim zdjemctm ukdazal, Zze podnik
stoji za to, a aby béhem obdobi vedouciho k prodeji udrzoval vedeni a pracovniky podniku
dostatecn¢ motivované. Vedeni vSak o podniku vi vic nez kdokoliv jiny, a pokud prodavajici
nepouzije specidlni ochranné mechanismy, existuje riziko, Ze tato skutecnost ke Skodé
transakce odradi externi zajemce.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaka opatieni (véetné poskytovani informaci)
prodavajici prijal k zajiSténi radného pribéhu soutéZe o koupi podniku mezi externimi
zajemci a vedenim podniku.

Zdivodnéni doporuceni

Stavajici vedeni podniku se nachéazi v potencialné vyhodnéjsi pozici pii vyjednavani. Diky
zapojeni do ¢innosti podniku a znalostech o jeho silnych strankéach a slabinach, zakaznicich a
perspektivach méa vedeni zna¢nou vyhodu. Vedeni se také muze pokusit odradit vné&jsi
zajemce negativnim postojem k vyhlidkam podniku. K zamezeni tohoto rizika by prodavajici
m¢él zpracovat soubor pravidel chovani pro vedeni majici zajem o koupi podniku, kde by byly
uvedeny informace, které vedeni podniku miize pfedat svym vyhledovym financujicim
partneriim, a podle néhoz by vedeni muselo oznamit proddvajicimu, ze ma zajem ucastnit se
soutéze. Prodavajici mize rovnéz uvazit provedeni nezavislé kontroly, ktera by se zameétila na
to, zda informace pfedavané vSem zajemcum jsou piesné.

Nejvyssi kontrolni instituce by mél dukladné provérit, jak byl prodej organizovan a jakym
zpusobem byl podnik (v€etné jeho perspektiv) ocenén. Bude také muset zejména zjistit, jak
prodévajici v maximalni mozné mife zajistil vS§em zajemcim pfiistup ke stejnym informacim
na zéklad¢ principu rovnosti. To plati hlavné v ptipadech, kdy se soutéze o koupi podniku
ucastni jeho vedeni. Opatieni, ktera se daji pouzit, zahrnuji napiiklad ziizeni informacniho
centra, kde budou mit vSichni zdjemci pfistup k informacim pod dohledem, pfitomnost
prodévajiciho nebo jeho zastupce na vSech jednanich mezi vedenim podniku a zajemci, aby
bylo zaruceno, ze vSichni budou mit k dispozici rovnocenné informace, evidence vsech
informaci pozadovanych a poskytovanych zdjemci a kroky zajistujici, ze pokud urcitou
informaci dostane jeden zdjemce, bude nasledné predana vSem. Témito zplisoby by se m¢l
prodéavajici snazit zajistit, ze pokud mozno je vSem vnéjSim zdjemcim poskytnuto stejné
mnozstvi informaci, které maji k dispozici vnitini zdjemci o historii a budoucich vyhlidkach
podniku. V nékterych ptipadech se prodavajici rozhodl nedovolit vedeni podniku a/nebo jeho
zaméstnancim zapojit se do nabidky, dokud nebyl identifikovan preferovany externi zajemce;
v tomto okamzitou je povoleno potencidlnimu kupci i vedeni ¢i zaméstnancim podniku
vstoupit do jednani.
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CAST 4: Koupé podniku vlastnim vedenim

Doporuceni 22
Pobidky

Otazka

Jaké faktory by mél nejvyssi kontrolni instituce vzit v tivahu pii stanoveni finan¢ni hodnoty
pobidek, které prodavajici mize poskytnout za ucelem stimulace nabidek od vedeni a/nebo
zaméstnancl podniku urc¢eného k privatizaci?

Proc je tato otazka diilezita
Prili§ velké pobidky za ucelem stimulace nabidek od vedeni mohou odradit externi zajemce a
piedstavovat riziko ztraty hodnoty, zejména jsou-li Spatné definovany a nejsou-li zvetejnény.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda pobidky poskytnuté vedeni majicimu
zajem o koupi podniku jsou dobie promysSlené, zohlediuji cile prodeje, je u nich

vvvvvv

aspekty byli seznameni vSichni zajemci.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici v nékterych ptipadech chtéji podpotit nabidky vedeni, aby vytvofili konkuren¢ni
napéti vzhledem k externim zajemctim a/nebo zabezpecili zajmy ¢i udrzeli moralku vedeni a
zaméstnancu. K poskytovanym vyhodam tohoto typu muze patfit napiiklad uhrazeni naklada
na podani nabidky; prodavajici také miize uptednostnit nabidku vedeni, pokud nabizena cena
piedstavuje urcité procento nejvyssi nabidky a nabidka vedeni je ve vSech dalSich ohledech
uspokojiva. Charakter a hodnotu téchto pobidek a okolnosti, za nichz jsou poskytovany, je
tteba dikladné promyslet a tyto informace predat pfedem vSem uchazeclim, jinak by toto
zvyhodnéni mohlo odradit potencidlni externi zajemce. Nejvyssi kontrolni instituce by méla
zjistit, zda prodavajici zvazoval zruSeni jakékoliv finan¢ni podpory tymu vedeni pro
piedlozeni nabidky, jakmile tento tym nasel finan¢ni nebo komercni podporu.

V urcitych ptipadech neni poskytovani motiva¢nich vyhod zadouci - naptiklad tehdy, kdyz
vedeni nema pottebné predpoklady k tomu, aby podnik uspésné fidilo. V jinych piipadech
vSak zvyhodnéni nabidky vedeni muze ptinést lepsi vysledek - naptiklad pii odprodeji deseti
provozoven podniku ve vlastnictvi statu byly ¢tyii prodany vedeni, coz piineslo vyssi vynos a
lepsi nabidky externich zéjemct v disledku soutéze s vedenim.

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda prodejni podminky nevedly k soustfedéni

vSech ziskl v rukou nékolika vybranych ¢lent vedeni, a to na ukor fadovych zaméstnanct a
danovych poplatnikii.
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CAST 4: Koupé podniku vlastnim vedenim

Doporuceni 23
Z.ajisténi nejlepsSi mozné ceny

Otazka
Cim by se méla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat, kdyZ bude zji§tovat, zda prodavajici pfi
prodeji podniku jeho vedeni doséhl odpovidajici ceny?

Proc je tato otazka diilezita

Existuje fada Siroce publikovanych piipadi, kdy vedeni ziskalo podnik a pak jej zakratko se
znacnym ziskem pro sebe a své finan¢ni partnery prodalo jinému zajemci. Tyto pfipady
poskozuji povést privatizatniho procesu, protoze jsou nepopiratelnym dikazem, ze pfi
prvotnim prodeji podniku nebylo dosazeno maximalniho vynosu pro daiiového poplatnika.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, jaké kroky prodavajici se zietelem na kritéria
prodeje podnikl, aby odstranil riziko prodeje podniku jeho vedeni za nizkou cenu,
véetné pripadnych prekazek, které vedeni podniku kladlo do cesty souperim.

Zdivodnéni doporuceni

Existuje riziko, ze vedeni vzhledem ke svym znalostem podniku mutze podnik ziskat za
prodejem. Hlavni ochranou proti tomuto riziku je plné¢ konkuren¢ni proces prodeje - zajistény
ohodnocenim podniku prodavajicim (viz doporuceni 9) - vychazejici z dostupnosti klicovych
informaci vSem zdjemcim. K dal§im pojistnym mechanismiim patii napiiklad jmenovani
jednoho ¢i dvou nezavislych pracovnik do vedeni podniku, jejichz tloha spociva v tom, ze
poskytnou prodévajicimu jasnou predstavu o vykonnosti a perspektivach podniku, kterou si
muze porovnat s nazory ¢lenli vedeni tvoficich skupinu majici zajem o jeho koupi a dalSich
zajemct, a zajisti realizaci dalSich opatfeni, napfiklad rovnocenné informace pro vsechny
uchazeCe a eliminaci piipadnych stfeti zajma. Prodavajici mize v nckterych piipadech
povazovat za vhodné vytadit ¢leny vedeni z nékterych rozhodovacich procest, naptiklad z
piipravné faze privatizace, vCetné restrukturalizace aktiv a zdroji, odprodeje Casti podniku
pied hlavni privatizaci, restrukturalizace dluhi a jinych investicnich rozhodnuti, ktera by
mohla ovlivnit hodnotu podniku. Nejvyssi kontrolni instituce by méla rovnéz proveéfit, zda
prodévajici vzal v uvahu ptipadné kontrolni zpravy tykajici se reorganizace podniku, zejména
pokud v nich byly identifikovany nedostatky.

Pokud se naptiklad jednd o prvni z fady novych prodejii a trh ma zpocatku pochybnosti o
Sancich na uspéSnou privatizaci, mize prodavajici vyjednat podil na zisku, ktery bude
realizovan za urcitou dobu po prodeji, zejména v piipadé, je-li podnik prodan dal. Za téchto
okolnosti musi prodévajici samoziejmé vzit v ivahu moznost negativniho dopadu, ktery by
takovyto prodej mohl mit na cenu, za niz je podnik prodédn vedeni. V jednom piipadé¢ byl
vysoce hodnotny podnik s malym poctem cleni vedeni a zameéstnanci prodan vedeni
podporovanému finan¢nimi partnery za 750 milioni USD a prodan o sedm mésict pozdéji
dale za 1.200 miliént dolari, pfi¢emz vedeni obdrzelo ¢tvrtinovy podil na zisku a zbytek
piipadl finan¢nim partnerim. Stat nedostal nic.
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Cast 5: Hromadné privatizace
Doporuceni 24
Vzdélavani verejnych investort

Problém

Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce podniknout pro to, aby zajistil u vefejnosti
dostateCnou informovanost a pochopeni procesu hromadné privatizace, a tak zarucil Sirokou
ucast veiejnosti (jako investoril) v tomto procesu?

Proc je tato otazka dilezita

Zakladnim cilem hromadné privatizace je co nejrychlejsi rozdéleni akcii privatizovanych
statnich podnik mezi vefejnost jako potencialni individualni investory. Ve vétSiné zemi, v
nichz probéhla hromadnd privatizace, neméla vetejnost zddné nebo jen minimalni piedchozi
zkuSenosti se soukromym vlastnictvim. Aby se z vefejnosti stali investofi, je zapotiebi
realizovat rozsahly vzdélavaci program zaméieny na druh a kvalitu nabizenych akcii, vyznam
vlastnictvi akcii a akcionaiska prava.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat proces vzdélavani verejnosti, véetné
propagacnich kampani a mechanismi slouzicich k poskytovani klicovych informaci o
podnicich zarazenych do hromadné privatizace. Nejvyssi kontrolni instituce by méla
oveérit, zda tento proces a kvalita poskytnutych informaci umozZnily potencialnim

investorim prijmout kvalifikované rozhodnuti.

Zdivodnéni doporuceni

Deklarovanym cilem masové privatizace je vétSinou diverzifikace vlastnictvi. Jejim zamérem
je odstranit piedpokladané nerovnosti vlastnictvi vznikajici u ostatnich typl privatizace,
zejména se zietelem na skuteCnost, Ze pracovnici a celd vetfejnost se povazovali v byvalych
direktivnich ekonomikach za soucast kolektivni vlastnické struktury. Proto programy
hromadné privatizace usiluji o co nejSirsi ucCast vetfejnosti jako potencidlnich investord.
Vetejnost vSak vétSinou nema prakticky zadné zkusenosti se soukromym vlastnictvim a vi jen
velmi malo o vyznamu vlastnictvi akcii a akcionaiskych pravech. Uspéch hromadné
privatizace se Casto posuzuje podle procenta obCant, ktefi se ji zucCastnili jako investofi.
Kampané¢ pro vzd€lavani vefejnosti a snadno dostupnd, objektivni data o moznostech
investovani jsou zakladnimi ptfedpoklady transformace vefejnosti na investory. I ve vyspélych
trznich ekonomikach muze byt vétSina akcii v majetku instituciondlnich investorti nebo
spolecnosti. Naptiklad ve Spojenych statech, kde jsou tyto informace bézné¢ dostupné, vlastni
akcie pouze 22% obyvatel.

Nejvyssi kontrolni instituce by méla prozkoumat druh, trvani, metody a vhodnost vefejnych
vzdélavacich a propagacnich kampani, které slouzi k podpoie ucCasti vefejnosti v
privatizatnim procesu. Kromé toho by mél zjistit, zda u kazdého podniku zafazené¢ho do
privatizace byly k dispozici zékladni informace, vcetné spolehlivych udaji o financni
vykonnosti, zaméstnanosti, struktufe vedeni a popisu klicovych produkti a trhii. M€l by si byt
védom rizika, Ze trzby a zisky podniki mohou byt zveliCeny a ze odpovédnost vedeni viici
akcionaiim nejsou jasn¢ definovany.

49



Cast 5: Hromadné privatizace
Doporuceni 25
Prostrednici

Otazka
Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce podniknout pro to, aby zjistila, zda existuje
dostatecna regulace prostiednik?

Proc je tato otazka diilezita

Vzhledem k tomu, ze individualni investoifi nemaji dostatek zkuSenosti jako soukromi
vlastnici, vstupuji Casto do hry prostiednici vytvarejici investi¢ni fondy, které pak reprezentuji
valnou cast akciového vlastnictvi. Hraji velice vyznamnou tlohu pfi rozvoji nového trhu,
ktery podporuje obchodovani s akciemi a na némz existuje urcitd likvidita. Soucasné vSak
existuje riziko, ze tito prostfednici mohou castecn¢€ nebo uplné zanedbavat vykon dalezitych
povinnosti co se tyCe podnikového fizeni, nebo Ze vyuziji své znalosti trhu k podvedeni
neinformovanych investoru.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat pravni a regulatorni ramec, v némz pri
hromadné privatizaci pracuji prostfednici, a ovérit, zda je tento ramec za danych

podminek na trhu dostateény a uplatnitelny.

Zdivodnéni doporuceni

Jednim z diisledkt hromadné privatizace je vznik trznich prostfedniki, tj. investi¢nich fondd,
makléit a obchodnikli s cennymi papiry. Do této skupiny patii jednak ti, kteti skutecné znaji
trzni mechanismy, ale 1 ti, ktefi se jen tak tvaii. Investofi mohou mit zanedbatelné znalosti o
svych piimych akcionarskych pravech, ale stejn¢ tak neznaji ani sva prava ve vztahu k
prostiednikiim, dikazem c¢ehoz je rozSifeni pyramidovych fondii v fadé¢ zemi. Mély za
nasledek vysoké hospodaiské ztraty a politicky a socidlni neklid, ktery v nékterych ptipadech
vyustil az v nasilné projevy. Pro ochranu vetejnosti tedy stat za normalnich okolnosti vytvaii
ramec pravidel, kterym se fidi zfizovani i ¢innost téchto prostfednickych organizaci.

V zajmu ochrany akcionaiti pfed zneuzitim ze strany prostiedniki ukladaji statni organy
jednotlivym druhim prostiednickych organizaci urcité povinnosti vici jejich klientim a/nebo
akciondiim co se tyCe investovani a prodeje, zveiejnovani financnich udaji (o pfimych
investicich 1 investicich do samotného fondu) a ucasti na fizeni podniki. Nejvyssi kontrolni
instituce by meéla pfezkoumat tato nafizeni a pravomoc a ucinnost piislusné instituce
vykondvajici dohled na tato nafizeni a uplatiujici je.
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Cast 5: Hromadné privatizace
Doporuceni 26
Proces prodeje

Otazka
Jak by mé¢la nejvyssi kontrolni instituce vyhodnotit transparentnost, G¢innost a fadny prib¢h
procesu prodeje?

Proc je tato otazka diilezita

Uspé$na realizace programu hromadné privatizace zalezi na dostate¢né nabidce akcii, které
stoji za to koupit, a poptavce po nich. Pokud neni proces prodeje transparentni, ucinny a
spravedlivy, vedeni privatizovanych podnikii nebo prodavajici jednajici jménem statu, kteti
kontroluji skupiny takovychto podniki, mohou z privatizace vyjmout nejatraktivnéjsi a
nejlepsi podniky nebo procesu privatizace zbrzdit vytvarenim piekazek a odklada. Jestlize
proces privatizace pred investujicimi jednotlivci z tohoto hlediska neobstoji, budou s
investicemi vahat, a cely proces tak muze byt vykolejen.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla proces prodeje pirezkoumat od zac¢atku az do konce,
pricemz by se méla soustredit na distribuci informaci, nabidkové postupy (predkladani,
shromazd’ovani, zuctovani), registraci vlastnictvi po prodeji, pInéni pozadavki na Fizeni

podniki a postupy pro zavadéni akcii podnikii na kapitalovy trh.

Zdivodnéni doporuceni

Chce-li vlada vybudovat divéru ve svlj privatizani program, a ziskat tak na svoji stranu
podniky uréené k privatizaci i vefejnost, vSechny zucastnéné strany musi vidét, Zze proces
prodeje/privatizace transparentni, u¢inny a spravedlivy. Pokud proces pied témito kritérii
neobstoji, muze tato skuteCnost nasledné¢ odradit zahrani¢ni investory a nadnérodni
organizace.

Ke konkrétnim problémim, s nimiz se prodavajici setkali, patii nejasné vlastnictvi aktiv,
zejména pozemkii a budov, nedostatecna nebo teprve se rozvijejici pravni infrastruktura,
otazniky nad divéryhodnosti podnikt a kvalitou jejich vedeni.

Proces prodeje zahrnuje 1 naslednou registraci vlastnictvi. Nejvyssi kontrolni instituce by méla
piezkoumat evidenci akcii a ramec piedpisit s ni souvisejicich. Velice dilezité je i to, aby
akcionaii meli moznost kupovat a prodavat akcie podnikii bez zasahu ¢i schvaleni jejich
vedeni (volny obchod). Konecné¢ by proces privatizace mél =zajistit 1 dostateCnou
informovanost novych investori o jejich akcionafskych pravech a vedeni nové
privatizovanych podniki o jejich povinnostech souvisejicich s fizenim podniku. Nejvyssi
kontrolni instituce se n¢kdy rovnéz zabyva rychlosti, s jakou statni privatizacni
organy/prodavajici cely proces realizovaly.
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Cast 6: Drazby
Doporuceni 27
Soutéze

Otazka
Jak se mtize nejvyssi kontrolni instituce presvédcit, ze drazby probehly fadnym zplisobem?

Proc je tato otazka diilezita

Je tfeba stanovit jasna pravidla, kterd zajisti, aby pfislusna skupina drazitelti dostala vSechny
relevantni informace o drazebnim procesu, aby se drazitelé ucastnili drazeb v dobré viie a aby
sout¢z byla transparentni a spravedliva.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat metody pripravy podniki k privatizaci
a shromaZd’ovani a zverejiiovani informaci o téchto podnicich. Patii sem oznameni
drazby, kvalifikace a registrace draziteli, vypocet pocatecni nabidkové ceny a pripadné
nejniz§i prijatelné ceny, jasna definice procesu drazby a jeho soulad se zikonem,
zajisténi radného a spravedlivého pribéhu soutéZe (vCetné pripravenosti na mozZnost
rizika tajné dohody mezi draziteli, vybér uspésného uchazece a rychlé ukonceni prodeje.

Zdivodnéni doporuceni

Ma-li drazba ptilakat zajemce, je piedevsim tieba, aby jeji organizatofi zvolili jasnou metodu
ohodnoceni. Hodnota podniku nebo aktiva obvykle vychazi z Gcetnich vykazu, jejichz udaje
se v ptipad¢, kdy to vysokd mira inflace vyzaduje, nasobi urCitym koeficientem. Ptili§ vysoko
nasazené¢ vyhlaSovaci ceny mohou potencidlni drazitele odradit a zvysit riziko uzavirani
tajnych dohod mezi uchazeci.

Dilezité je 1 to, aby vefejnost byla o drazebnim procesu informovana a podporovala jej.
Nejvyssi kontrolni instituce by méla proto zkontrolovat, zda pravidla drazby byla zvetfejnéna s
dostateCnym piedstihem pied datem vlastni drazby. M¢él by byt rovnéz jednoznacné déan
proces, ktery by zajistil, Ze potencialni drazitel¢ budou mit k dispozici zdkladni informace o
drazeném podniku nebo prostiedkli, aby si mohli jesté pfed aukci provést analyzu transakce.
Potencidlni drazitelé casto obdrzi tyto zékladni informace diky pfimému kontaktu s
privatizacni instituci, ale Siroce zaloZené propagacni a informacni kampan¢ mohou s velkou
pravdépodobnosti rozsifit ucastnickou zakladnu. Organizatofi drazby by také meéli jasné
stanovit, kdo se ji mlze zcastnit. Je proto tfeba zvetejnit definice fyzickych a pravnickych
osob a pravidla tykajici se uCasti zahrani¢nich uchazect.

Soutéz mezi uchazeCi by méla byt transparentni. Drazitelé Casto ptichdzeji na drazbu s
odliSnymi zaméry; zahrani¢ni investor a mistni zaméstnanci mohou mit naptiklad rozdilny
z4jem na koupi ur¢it¢tho majetku. Mezi UcCastniky drazby hrozi riziko sporu. Organizatofi
drazby proto musi zlstat objektivni fakticky i ve svém jednani. Za timto ucelem se nékdy
ustanovuje drazebni komise, kterda zasahne, pokud se pii drazbé vyskytnou néjaké
nesrovnalosti. Je-1i u drazby jmenovana drazebni komise, nejvyssi kontrolni instituce by méla
ovéfit, zda byla pritomna podpisu jednacich dokumenti a slozeni dohodnuté ¢astky. Pokud se
pii drazb€ pouzivaji kupony, komise by méla dohlizet na jejich zniceni.
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Nejvyssi kontrolni instituce by meéla provétit, zda komise nebo osoby odpovédné za
uskutecnéni drazby zajistily, ze drazitelé dodrzeli vSechny platné ptedpisy o ochran¢ drazby
pied manipulaci, napt. pravidlo pozadujici uvedeni totoznosti drazitelt.

Nejvyssi kontrolni instituce musi zjistit, zda vSechny zucastnéné strany mély k dispozici
stejné informace, zda metoda drazby a jeji pravidla byly jasné definovany, zda drazbu tidila
organizace, u niz vzhledem k vysledku drazby nehrozilo riziko stietu zajma, a zda byla drazba
vefejné pristupna. Pokud tyto pozadavky nejsou splnény, uchazeci i1 vefejnost ztrati diivéru v
fadny prib¢h drazby a konkurencni dynamika, kterda je zakladnim piedpokladem uspéchu
drazby, bude pravdépodobn¢ ztracena.
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Cast 6: Drazby
Doporuceni 28
Proces prodeje

Otazka
Jaké kroky by méla nejvyssi kontrolni instituce podniknout, aby zajistil, ze prodej formou
drazby povede k ukoncené transakci za dohodnutou smluvni cenu?

Proc je tato otazka diilezita

Proces prodeje zaCina pocatecni registraci a konci zajisténim respektovani vlastnickych prav.
Proces registrace je dulezity proto, ze umoziuje prodavajicimu omezit okruh zajemct pouze
na ty, ktefi budou v konecné fazi prevzit legalni vlastnictvi majetku. V této etapé se od
z4jemct muze rovnéz pozadovat podpis dohody, na jejimz zaklad¢ se zavazuji dodrzovat
pravidla drazby a v niz jsou stanoveny pokuty za jeji poruSeni. Zasady pievodu majetku
museji byt jasné kupci 1 organizatorim drazby a vychazet ze zakoni. Existuje nékolik véci,
jimz je tfeba pfi pievodu statniho majetku po drazbé na nabyvatele vénovat pozornost,
naptiklad vytvoreni fondu (zvlastniho bankovniho uctu), kam bude poukéazan vynos transakce,
nebo urceni, mezi které statni organizace bude vytézek transakce rozdélen a v jakém poméru.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat registraci a postupy pri drazbé od
pocatku do konce, véetné toho, zda uspésni drazitelé byli dostatecné motivovani ke
splnéni svych zavazki, zda prevod vlastnictvi probéhl v souladu s prisluSnymi zakony a
narizenimi a zda existovaly postupy pro urovnavani sporu mezi prodavajicimi a kupci.

Zdivodnéni doporuceni

Zadouci vysledek drazby je jasny: usp&$ny drazitel pievezme vlastnictvi podniku nebo
majetku, které¢ drive patiily statu, a prodavajicimu za né¢ uhradi cenu v plné vysi. Ukonceny
drazebni proces vSak neznamena totéz, co ukonceny prodej, a zkuSenosti ukazuji, ze pokud pii
pocatecni registraci neexistuji patiicné pobidkové mechanismy, mize zajemce jit s cenou
vyse, nez je trzni hodnota, aniz by ji mél v umyslu uhradit. Nejvyssi kontrolni instituce by
méla pifezkoumat, zda pii drazbé existovala opatfeni chranici proti tomuto riziku. V nékterych
zemich musi naptiklad kazdy drazitel ulozit jisty obnos jako zaruku. Na druhé strané
pozadavek na ukladani téchto zaruk muze omezit soutéz, jestlize je fada podnikli vydrazovana
ve stejnou dobu. Pravidla drazby mohou naptiklad stanovit, ze pokud je drazitel porusi, ztrati
registracni poplatek a na koupi pak vznikne narok draziteli i s druhou nejvyssi nabidkou. Tato
pravidla a jind opatieni je tfeba zijemcim oznadmit pfed zahdjenim drazby. Jestlize
mechanismus prodeje a zpracovani zavérecnych dokumentii neodpovida ustanovenim zékona,
muze byt samotny prodej povazovan za neplatny, coz také vyvold pochybnosti o schopnosti
organizatorii drazby realizovat prevod majetku a snizi divéru investora.

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, jakym zpiisobem byl zalozen a sledovan drazebni
fond. Pro urceni z4ymu jednotlivych podilnikl je tieba zhodnotit zplisob rozdéleni vynosu.
Nejvyssi kontrolni instituce by také méla piezkoumat, do jaké miry drazebni metoda
(prosttednictvim otevienych vefejnych nabidek nebo zapeceténych psanych nabidek) vedla k
maximalnim vynostm.
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Podpora kupcii po drazbé je dilezitd, protoze pievod nebude hotovy, dokud novy vlastnik
nebude mit zdkonna prava k podniku nebo majetku. Vypracovani postupt k eliminaci
potencialnich konfliktl, naptiklad mezi novymi majiteli a predchozim vedenim, pomuze
pievod uzaviit a zvysi diivéru vetejnosti v drazebni proces. Pro zvySeni divéry investoru je
rovnéz nutné jasn¢ definovat prava novych vlastnikl na dalsi prodej podniku.
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CAST 7

UVEDENI AKCII PODNIKU NA TRH
S CENNYMI PAPIRY
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 29
Uloha prodavajiciho

Otazka
Co by meéla nejvyssi kontrolni instituce vzit v tivahu pii hodnoceni role prodavajiciho pii
uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry?

Proc je tato otazka diilezita

I ve vysoce vyspélych trznich ekonomikdch s rozvinutymi finan¢nimi trhy a pfistupem k
zahrani¢nim investorim muze byt uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry velmi
naro¢nym podnikem. U operaci tohoto typu, kterd provadi stat, je objem akcii Casto tak velky,
ze prodej akcii podniki v soukromém vlastnictvi pfedstavuje jenom jeho pouhy zlomek.
Jestlize uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry vytvaii novy sektor trhu, mize byt
¢asto spojeno s nejistotou, zejména v pripade, kdy se privatizovany podnik v dobé, kdy byl ve
vlastnictvi statu, netésil nijak vyrazné divére vetrejnosti. Za téchto okolnosti stoji prodavajici
pied protichiidnymi riziky. Na jedné strané muze stanovit cenu akcii pfiliS nizko, ¢imz podniti
nesplnitelnou poptavku, a tak zdiskreditovat proces v ocich vetejnosti, ktera bude svédkem,
jak menSina obyvatelstva bohatne na jeji ukor. Na druhé stran¢ miize stanovit cenu tak
vysoko, Ze se investoii budou citit podvedeni, a proto méné¢ ochotni participovat v dalSich
transakcich tohoto typu. Prodédvajici odpovida za formulovéani prodejni strategie, ktera bude
fesit ob¢ uvedena rizika a zabezpeci vysledek, ktery bude vetfejnost vnimat jako tspéch a ktery
zéaroven piipravi cestu pro budouci podniky privatizované timto zptisobem.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda prodavajici peclivé zpracoval strategii
uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry, pricemz vzal v uvahu stifednédobé i
dlouhodobé cile privatizace.

Zdivodnéni doporuceni

Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry, zejména v pocatecni etap¢ privatizacniho
programu zemé&, muze byt velice obtizné. Neni jisté, jak bude na nabidku reagovat trh, a
opravdové problémy vzniknou pfi stanoveni ceny akcii, zejména pokud tato transakce vytvari
novy segment trhu. ZkuSenosti ukazuji, Ze na pocatku programu privatizace miize byt pro
prodavajiciho velice t€zké ziskat dobrou cenu, protoze investofi usiluji o vysoké azio. Stejné
tak vSak zkuSenosti ukazuji, ze pokud stat jednou uspésné prokdzal moznost uvedeni akcii
vefejnych podnikli na trh cennych papirt, ziskdva sebedtivéru a znalosti a pro danového
poplatnika je schopen zajistovat ¢im dal tim lepsi obchodni podminky a zaroven predkladat
investoriim stale zajimavé nabidky. Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, s jakym
uspéchem prodavajici tyto zkuSenosti vyuzivali pii formulovani strategie dalSich transakci
tohoto typu.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 30
Rizeni procesu prodavajicim

Otazka
Jak by méla nejvyssi kontrolni instituce zhodnotit ¥izeni procesu uvadéni akcii podniku na trh
s cennymi papiry prodavajicim?

Proc je tato otazka diilezita

Diikladné promyslena strategie je prvnim zakladnim krokem k uspéchu uvedeni akcii podniku
na trh s cennymi papiry. Druhou podminkou je uskuteCnéni této strategie, které zavisi na
efektivnim fizeni procesu prodeje. Na splnéni téchto dvou predpokladi bude zaviset zejména
to, zda stat dosahne z prodeje maximalniho mozného Cist¢ho vynosu a splni dalsi cile
privatizace, napiiklad rozsiteni vlastnictvi akcii, uvedeni akcii na trh s cennymi papiry v urcité
lhtte, ¢i dosazeni zdani Gspéchu. Pro uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry existuje
fada metod, ale zadné obecné¢ platné pravidlo. V nékterych ptipadech je tedy naptiklad vhodné
prodat akcie v n€kolika tranSich (pokud ptfesné nevime, jak si kapitalovy trh bude nabizeného
podniku cenit). ZkuSenosti s prodejem prvnim transe akcii umozni prodévajicimu stanovit
cenu druhé mnohem piesné;ji.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, jak efektivné prodavajici uskutecnil uvedeni
akcii daného podniku na trh s cennymi papiry s prihlédnutim k ciliim privatizace a zda
neexistuje nesoulad mezi cenou, za niz byly akcie prodany (vcetné cilového azia) a cenou,

za kterou byly obchodovany po prodeji.

Zdivodnéni doporuceni

Kompetentni fizeni procesu prodeje mize podstatné zvysit Cisty vynos uvedeni akcii podniku
na trh s cennymi papiry. FaktorQ, které musi prodavajici vzit v uvahu, je velké mnozstvi a
jejich ucinek se muze piipad od piipadu meénit. Nejvyssi kontrolni instituce musi vymezit
vSechny klicové aspekty fizeni procesu prodeje ze strany prodavajiciho a vSemi se ve své
analyze zabyvat. Napfiklad se to tyka otdzky, zda byla stanovena hodnota akcii pfijata vSemi
zucastnénymi stranami, napiiklad upisovateli a distributory, nebo se jejich nézory lisily (viz
smérnice 31 a 35)?

N¢kolikafazovy prodej akcii mize snizit riziko Spatného stanoveni pocate¢ni ceny, nebot
zkuSenosti ukazuji, Ze pfi znamé nachylnosti statu akcie podcenit miize prodej akcii v
nekolika tranSich pfinést mnohem vyssi vynos. V jednom piipad¢ byly vSechny akcie prodany
najednou. Byly prodany hluboko pod cenou a pfislusny statni organ ztratil zna¢né hodnoty.
Uvédomil si, Ze ta to bude vystaven kritice nejvyssiho kontrolniho orgénu a parlamentu. Proto
se rozhodl prodat pouze 60% akcii ve dvou po sobé¢ nasledujicich velkych tranSich. Jsou-li
akcie prodavany po etapach, nejvyssi kontrolni instituce by méla piezkoumat, zda prodavajici
vzal v tivahu vSechny dostupné informace o vyhlidkach spole¢nosti po prvni emisi akcii a
zohlednil je pii naCasovani, stanoveni ceny a objemu nasledujicich transi. Ve zminéném
ptipadé, kdy prodéavajici zpocatku prodal pouze 60% akcii, se ndsledné zbyvajicich 40% akcii
prodalo v fad¢ dobie pfipravenych transakci, které celkoveé vynesly danovému poplatnikovi o
3,5 miliardy dolarti vice.

59



Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 31
Upisovani

Otazka
Jak by méla nejvyssi kontrolni instituce zhodnotit pouziti upisovani pii uvedeni akcii podniku
na trh s cennymi papiry?

Proc je tato otazka diilezita

Upisovani tradi¢né hraje pii prodeji akcii soukromych i vefejnych podnikli vyznamnou roli.
Vedouci finan¢ni poradci prodavajiciho sestavi skupinu upisovateli, obvykle investicnich
bank, ktefi se za urcity poplatek (provizi) zavazou nabidku upsat, tzn. odebrat jakékoliv akcie,
které se nepodaii udat na trhu. Upisovatelé ¢asto v podstaté urcuji samotnou nabidkovou cenu,
nebot’ by nesouhlasili s upsanim nabidky, pokud by se jim cena nezamlouvala. Subskribenti
jsou tradi¢n€ neochotni pfijmout jakékoliv riziko, takze prodavajici mize zaplatit dvoji cenu:
samotny poplatek, ktery mtze byt chapan jako pojistné, a usSly vynos, protoze upisovatel
nechce piijmout jakékoliv realné riziko.

Pti mnoha transakcich tohoto typu vsak stat jako prodavajici mize takovéto riziko absorbovat,
a tak snizit nédklady na uvedeni akcii podnikl na trh s cennymi papiry. Stale vice se stava
béznych obejit se bez upisovani. ZkusSenosti svéd¢i o tom, Ze vzdani se sluzeb upisovatela

vvvvv

Doporuceni

Vlady se z hlediska rizik nachazeji v nejlepSim postaveni. Pokud vsak doSlo k upsani
emise, nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit diivody a dopady tohoto kroku na ¢isty
vynos z prodeje.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici ziskavaji stale vice zkusenosti s uvadénim akcii podnikli na trh s cennymi papiry,
vcetn¢ metod nahrazujicich upisovani a pomahajicich jim stanovit cenu akcii na urovni, pii
niz budou s nejvétsi pravdépodobnosti prodany vSechny nabizené akcie a zaroven bude vynos
z této transakce co nejvyssi. K témto alternativnim metodam patii napiiklad presvédcovani
institucionalnich investorii a bank, aby jesté pied stanovenim nabidkové ceny uvedli, kolik
akcii koupi za rtizné ceny (tzv. knihovani). Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda
prodéavajici pouzil vSechny dostupné metody ke snizeni ndkladii na upisovani a pfitom
piihlizel k dosazeni co nejlepsiho vynosu a ciltim privatizace.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 32
Pobidky pro vedeni a zaméstnance

Otazka
Jak by méla nejvyssi kontrolni instituce zhodnotit ptidélovani akcii nebo predkupniho prava
(opci) na akcie zaméstnanciim v ramci uvadeéni akcii podniki na trh s cennymi papiry?

Proc je tato otazka diilezita

Pti kazdé privatizaci je zadouci spoluprace vedeni podniku, jeho zaméstnanc a zastupcu
odborovych svazil. Uspéch podniku v soukromych rukou bude pravdépodobné do zna¢né miry
zaviset na jejich dobré vili a usili. Pfitom ma fada z nich obavy ze ztraty mista. Pfidéleni ¢asti
akcii zdarma ¢i za niz$i cenu mize pusobit jako faktor motivujici ke spolupraci. Prodavajici
musi dosdhnout rovnovahy mezi poskytnutim téchto vyhod zaméstnanciim podniku ur¢ené¢ho
k privatizaci a dosazenim maximalniho vynosu pro stat, pfi¢emz musi vzit v uvahu i to, ze
rozhodnuti tykajici se konkrétniho privatiza¢niho projektu se snadno muze stat precedentem.
Je dulezité zajistit, aby stavajici vedeni podniku nadmérné neovliviitovalo rozhodnuti tykajici
se predkupniho prava vedoucich pracovnikii na akcie.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, jaké pobidky (napriklad poskytnuti akcii za
priznivych podminek) dostalo vedeni a zaméstnanci podniku, jak byly jejich zajmy
vyvazeny se zajmy ostatnich investori a statu v privatizované spoleCnosti a zda
podminky, za nichZz byl zvyhodnény prodej akcii nabidnut, byly zverejnény predem.

Zdivodnéni doporuceni

K dosazeni co nejlepSich vysledkii pii nabidce akcii nebo predkupniho prava na akcie by mél
prodévajici usilovat o rovnovahu mezi specifickymi pozadavky emise a potiebou dodrzovani
zékladnich zésad, jako napftiklad spravedlivého piistupu (k raznym skupindm zaméstnanct),
hospodarnosti a konzistence (jednotlivych piipadt uvadéni akcii podnik na trh s cennymi
papiry).

Udé¢leni akcii nebo predkupniho prava na akcie mize byt citlivou otdzkou, ktera miize vzbudit
zajem vetejnosti a kontraverzi. Proto je vhodné, aby prodavajici pied predloZenim nabidky
vefejné oznamil, jaké skupiny pracovnikii vedeni a zaméstnancti podniku budou mit narok na
vyhody a typy téchto vyhod, v¢etné akcii (mnozstvi, hodnota, cenové nebo jiné zvyhodnéni).
Pti poskytovani téchto vyhod je rovnéz tieba mit na paméti, Ze sice snizuji odpor zaméstnancu
vuci privatizaci, ale jsou-li Spatné€ koncipovany (naptiklad ptili§ zvyhodiuji stavajici nejvyssi
vedeni podniku), mohou mit i opacny efekt. Vedeni podniku naptiklad miize usilovat o
takovéto vyhody kviili jejich pravdépodobnému pozitivhimu dopadu na motivaci zaméstnancu
po prodeji, a v tomto ptipad¢ je otazkou, zda by viibec naklady za zvySeni motivace mél nést
prodavajici. Zvetejiiovani je dalezitym prvkem pfi zajiStovani divery vetejnosti v proces
privatizace. Nejvyssi kontrolni instituce proto musi realizaci téchto programt sledovat a
kontrolovat, zda byla zachovana jejich konzistence, zda cile pobidek byly dosazeny, a zda
z4jmy vedeni a zaméstnanct byly vyvazeny se zajmy investorti a danovych poplatnikd.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 33
Vyvolani zajmu potencialnich investori

Otazka
Jakym aspektim by meéla nejvyssi kontrolni instituce vénovat pozornost, kdyz hodnoti
zpusob, jakym prodavajici vyvolaval zajem potencialnich investora o koupi akcii?

Proc je tato otazka diilezita

Uspéch uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry zavisi na tom, zda se prodavajicimu
podaii vymezit nejvhodnéjsi skupiny investori a vyvolat u nich zdjem o nabidku, pficemz
musi mit na paméti specifické cile transakce. K potencialnim investorim patii individudlni 1
institucionalni investofi z domova i ze zahranici. Je dulezité urcit ty segmenty domaciho a
zahrani¢niho trhu, které budou mit pravdépodobné nejvetsi zajem o chystanou privatizaci.
Pokud se prodavajicimu podaii vyvolat mezi riznymi skupinami potencialnich investora
konkurencni napéti, existuje vyssi pravdépodobnost, ze bude moci akcie prodat za vyssi cenu.
V dlouhodobém vyhledu zavisi ispéch na nalezeni investort, ktefi si patrn¢ akcie ponechaji, a
na zaji$téni Siroké distribuce a fadného obchodovani po prodeji. Cim rozptylendjsi je
vlastnictvi akcii, tim bude pravdépodobné vyssi vetejnd podpora privatizaéniho programu.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, jak uspésné se prodavajicimu podarilo urcit
vhodny trh pro prodej akcii a povzbudit konkurenci mezi jednotlivymi skupinami

investoru.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici si nékdy bude muset polozit otazku, zda domadci kapitalovy trh je schopen
absorbovat celou emisi. Pokud tomu tak neni, bude muset udat alespon ¢ast na mezinarodnim
trhu. Jestlize je jednim z cilt uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry pfimé nebo
nepiimé rozsifeni individudlniho vlastnictvi akcii, prodavajici bude muset stanovit, kolik akcii
bude timto zpusobem pfidéleno naptiklad prostiednictvim kuponid nebo poskytnutim
zvlastnich podminek (thrada ceny ve splatkdch apod.), které zvysi zajem jednotlivych
investorda.

Jsou-li individudlnim investortim nabidnuty zvlastni vyhody, miize byt vhodné nabidnout jesté
dalsi pozitky (naptiklad snizené ceny za vyrobky a sluzby dané¢ho podniku), které je presveédci,
ze je vyhodné ponechat si akcie v drzeni. PresvédCovani jednotlivcl, ze by si méli koupit
akcie, se samoziejm¢ nemusi vyplatit, pokud cena akcii poklesne.

Bez ohledu na to, zda prodavajici usiluje o rozsifeni individudlniho vlastnictvi akcii ¢1 nikoliv,
uspésné transakce tohoto typu ukazuji, Ze pro dosazeni co nejvyssi ceny je zadouci vytvorit
konkurencni napéti mezi institucionalnimi a individudlnimi investory. Institucionalnim
investoriim je naptiklad mozné fici, ze pokud pfi knihovani poptavek nebudou postupovat
dostatecn¢ agresivné, piipadne na jednotlivee vétsi podil akeii.

Velké investorské spolecnosti mohou byt nejlépe osloveny formou obchodniho prodeje, ale je
u nich mozné vyvolat i zdjem o koupi akcii uvadénych na trh. Koncentrace na spravné
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investory a Siroké rozptyleni akcii mohou ovlivnit Gspéch konkrétni transakce 1 téch, které po
ni budou nasledovat. Pouziti zvlastnich pobidek k vyvolani zajmu urcitych skupin investora
vSak vyzaduje detailni pfezkoumani ze strany nejvyssiho kontrolniho organu.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 34
Maloobchodni trh

Otazka
Jak by méla nejvyssi kontrolni instituce zhodnotit ucinnost maloobchodniho prodeje pii
uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry?

Proc je tato otazka dilezita

Pti uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry, které je zaméteno na jednotlivé investory
(tzv. maloobchodni trh), je kli¢em k dobré cené efektivni marketing, ktery je rovnéz potiebny,
ma-li prodavajici za cil 1 rozsifeni ¢i prohloubeni vlastnictvi akeii.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat, zda prodavajici formuloval strategii
prodeje jednotlivym investortim, zda tato strategie odpovidala cilim prodeje a s jakou

ucinnosti byla uplatiovana.

Zdivodnéni doporuceni

Existuje fada divodi, pro¢ chtéji prodavajici podnitit zdjem o akcie podniku uvedené na trh s
cennymi papiry mezi individudlnimi investory. Patii mezi né podpora individualniho
vlastnictvi akcii jako néstroje ekonomické reformy, ziskani podpory privatizacniho procesu ze
strany vefejnosti, otevieni dalSiho zdroje financ¢nich prostiedkti jako doplitkku ke zdrojim
finan¢nich instituci a vytvoieni konkuren¢niho napéti pii stanoveni ceny akcii.

Pti marketingu je nejvhodnéjsi nejprve formulovat a zaznamenat strategii; nejvyssi kontrolni
instituce by tedy méla byt schopna sledovat, jak dalece se tato strategie projevila a byla
dodrzovana v konkrétnich praktickych opatfenich. Analyza marketingové strategie
prodavajiciho by méla vzit v tvahu motivy pro podniceni z4ajmu individualnich
(maloobchodnich) investort.

Je docela dobfe mozné, ze nékteré z cili prodeje a cili marketingu formulovanych
prodéavajicim si budou navzajem konkurovat. Naptiklad cil podpofit vlastnictvi akcii mize
mit za nasledek stanoveni nizké ceny, aby novi individudlni vlastnici méli z investovanych
penéz okamzité uspokojivy tcinek. Tento cil je samoziejmé v protikladu s cilem dosdhnout co
nejvyssi ceny. Ale ucast individudlnich investorii neznamena automaticky, ze cilova cena je
nedosazitelna. Poptavku individualnich investort 1ze podporovat i proto, Ze se jedna o G¢inny
prostiedek vyvijeni konkuren¢niho natlaku na institucionalni investory, coz muze vést k
dosazeni vyssi ceny, nez kdyby se individualni investofi procesu nezucastnili. Pii marketingu
je mozné pouzit vyhody, které budou nabizeny jednotlivym, ale nikoliv institucionalnim
investorim. Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, zda jsou néklady na tyto vyhody
regulované a ve vztahu k cilim marketingu pfiméfené. Neni napiiklad vhodné poskytovat
veétsi vyhody, je-li jedinym cilem podniceni zdjmu individualnich investori nalezeni
vyspélych soukromych investorti ochotnych nakoupit velké baliky akcii.
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Za normalnich okolnosti existuji striktni nafizeni, kterda urcuji, co lze sdélit potencialnim
investoriim pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry. Nejvyssi kontrolni fad musi
ovefit, zda marketingova kampan prodavajiciho tato natizeni neporusila.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 35
Stanoveni ceny akcii

Otazka
Jakymi kliCovymi aspekty by se meéla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat pifi hodnoceni
zpusobu stanoveni ceny akcii a jeji vySe pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry?

Proc je tato otazka diilezita

Existuje riziko, ze nejistota na trhu spolu s pozadavkem na uspeSnou realizaci prodeje (navic
¢asto v ndro¢ném terminu) povede k podhodnoceni akcii, coz povede k nadmérné poptévce,
rozladéni investora a ztratdm na vynosu prodavajicimu.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit, jaké kroky prodavajici podnikl ke zjiSténi
poptavky v ruznych cenovych hladinach a do jaké miry dodrzoval (s prihlédnutim k
okolnostem konkrétni transakce) osvédceny postup pri rozhodovani o velikosti emise a
prodejni cené.

Zdivodnéni doporuceni

Zvyseni ceny akcii po prodeji, které nékdy vyrazné piesahuje celkovy ristovy trend, mtize byt
projevem absence konkurence pti prodeji, nebo podhodnoceni akcii ze strany prodéavajiciho,
piipadn¢ obojiho. Pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry bude prodavajici
pravdépodobné usilovat o dosazeni fady protichtidnych cili, které ovlivni rozhodovani o cen¢
akcii. Prodavajici by napiiklad chtél dosahnout co nejvysSiho vynosu, ale stejné by chtél
transakci ukoncit ve stanoveném terminu, piipadné rozsifit ¢i prohloubit vlastnictvi akcii u
jednotlivet. Existence protichidnych cili vSak neni pro prodavajiciho omluvou, aby se
nesnazil za podnik dostat dobrou cenu.

vvvvvv

propracovanéjSich metod, jejichZ cilem je povzbudit konkuren¢ni napéti mezi individualnimi,
instituciondlnimi a zahrani¢nimi investory a stanovit pravdépodobnou miru poptavky v
ruznych cenovych urovnich, coz vede k ureni cen, pti nichz budou patrn¢€ vynosy nejvyssi. K
témto metodam patii napiiklad knihovéni, pifi némz je cena akcii stanovena na konci
nabidkové faze na zakladé nabidek investorh, kteti maji uvést, kolik akcii by byli ochotni
koupit za rtizné ceny. Pii uzavirani tohoto procesu je pak mozné stanovit cenu, ktera zohledni
jak poptavku investort, tak celkové pohyby na trhu cennych papiri az do uzavérky prodeje
akcii. To kontrastuje se situaci, kdy jsou akcie prodany prostfednikiim za ucelem jejich
dalsiho prodeje za subskribovanou cenu investoriim a kde neexistuje zadny solidni ukazatel
poptavky investorit v riznych cenovych urovnich. Za takovychto okolnosti hrozi znacné
riziko, ze vynosy nebudou takové, jaké by mohly byt (viz Doporuceni 31).

I kdyz prodavajici pouzije pro stanoveni ceny akcii, kterd by méla zarucit co nejvyssi vynosy a
ktera odpovida ostatnim cilim privatizace, ty nejlepsi rady a metody, které jsou k dispozici,
nelze se na vysledek stoprocentné spolehnout - coz je napiiklad ptipad, kdy trh s cennymi
papiry neexistuje. Tento faktor byl divodem zna¢ného podhodnoceni akcii v fad¢ transakei
tohoto typu. Neni-li si prodavajici zcela jist, mize byt vhodnéjsi akcie odprodat v né€kolika
fazich (viz Doporuceni 30).
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 36
Pridéleni akcii

Otazka
Cim by se méla nejvyssi kontrolni instituce zabyvat pii hodnoceni zptsobu, jakym prodavajici
pridéloval akcie investoriim?

Proc je tato otazka diilezita

V zajmu dosazeni co nejvyssi ceny akcii prodavajici usiluje o vytvoreni konkuren¢niho tlaku
mezi jednotlivymi skupinami potencidlnich investort. Prodavajici muze tento tlak vytvorit
naptiklad tak, ze pfed prodejem ozndmi pravidla pro pridélovani akcii, coz znamena, ze
nabidka akcii bude omezena. Konkuren¢ni napéti mize podnitit i ozndmeni o tom, Ze pii
piidélovani akcii budou zvyhodnéni pravdépodobni dlouhodobi investofi, nebot’ miize omezit
riziko dalSiho prodeje akcii s rychlym ziskem okamzité po prode;ji.

Pokud neni proces ptid€lovani akcii peclivé fizen a investofi nevnimaji nasledné rozdéleni
jako spravedlivé, hrozi riziko, ze prodavajici ztrati daveéryhodnost, coz miize mit negativni
dopad na dalsi transakce tohoto typu.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla provérit, zda si prodavajici podrzel kontrolu nad
pridélovanim akcii, jaka byla Kkritéria, jimiz se pridélovani ridilo, zda prodavajici tato
kritéria uplatiioval a prosazoval a zda pridéleni probéhlo nestranné, systematicky a v
souladu s danymi Kritérii.

Zdivodnéni doporuceni

Prodavajici by mél pii uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry rozliSovat tii
Pristup pfi pridélovani akcii bude zalezet na tom, jaké jsou cile prodeje. Napiiklad prode;j
vyznamného podilu akcii z privatizace velkého podniku mize byt zdkladnim kamenem
politiky vlady usilujici o rozsifeni akciového vlastnictvi. Dulezitym prvkem uvadéni velkych
objemti akcii na trh miZze byt podniceni zajmu individualnich investort, ktery podporuje
realistické nabidky institucionalnich investori (konkuren¢ni napéti). Prodavajici budou
usilovat o pievis poptavky ¢i subskripce, aby dosédhli co nejvyssi ceny.

Za téchto okolnosti mohou néktefi investofi dostat jenom ¢ast akcii (piipadné vibec zadné

akcie), o né¢z méli zajem; prodavajici proto museji pied prodejem jasné formulovat zasady
pridélovani akcii, aby investofi pochopili kritéria, podle nichz tento proces bude probihat.
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Cast 7: Uvedeni akcii podniku na trh s cennymi papiry
Doporuceni 37
Stabilizace trhu

Otazka

Co by m¢la nejvyssi kontrolni instituce vzit v tivahu, pokud se rozhodne piezkoumat
jakékoliv opatieni na stabilizaci trzni ceny nové emitovanych akcii po jejich uvedeni na trh
nebo po sekundarnim prode;ji?

Proc je tato otazka dilezita
Pokud prodavajici neujisti trh, Ze cena akcii po jejich primarnim uvedeni na trh nebo
sekundarnim prodeji neklesne, bude obtizné dosahnout maximalni mozné ceny.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla zjistit vysledky jakychkoliv aktivit stabilizujicich
trh, zda prodavajici zvazil riizné mozZnosti stabilizace trhu, konzistentné s pravidly
regulujici trh; jak byla financovana jakakoliv stabilizace trhu a jak byla sdilena rizika a
obchodni zisky ¢i ztraty.

Zdivodnéni doporuceni

Opatieni na stabilizaci trhu byla pfijata pfi velkych prodejich akcii, vcetné celosvétovych
vefejnych nabidek, v kombinaci s mechanismy, jakymi je naptiklad knihovani (doporuceni
33), protoze investoii (ve spolecnostech, které mohou pro danou ekonomiku byt kriticky
dalezité) vymeénou za vyssi cenu, kterou by byli normélné€ ochotni zaplatit, pozaduji zaruky, ze
tato cena bezprostfedné po uvedeni akcii na trh neklesne.

I kdyz riziko rozséhlych prodejii vedoucich k poklesu ceny akcii po privatizaci Ize omezit
piidélenim akcii dlouhodobym investorim, investoti dostanou dalsi ujisténi o stabilité trhu po
prodeji, pokud bude piijato opatieni, na jehoz zdkladé¢ bude moci prodavajici nebo jeho
zastupce odkoupit urcitou ¢ast nové emitovanych akcii na trhu cennych papirt po urcitou
dobu za cenu, za kterou nabizel pivodné akcie k prodeji. Tyto mechanismy samoziejmé
museji byt v souladu s pozadavky a pfedpisy mistniho akciového trhu, aby se prodavajici
mohl vyhnout riziku, ze bude obvinén z jeho ovliviiovani. V tfadé¢ vyznamnych ptipada
privatizace tyto mechanismy fungovaly vcelku hladce a pomohly zajistit dobrou cenu akcii. V
jednom piipadé vSak prodavajicim bylo umoznéno podrzet ¢ast akcii urenych k prodeji, ¢imz
se sice snizil okamzity vynos z prodeje, ale prodavajici byli pozd¢€ji schopni tyto akcie prodat
s dosti znacnym ziskem.

Stabiliza¢ni mechanismy mohou zahrnovat Siroké spektrum moznosti. Napiiklad instituce,
ktera obstarava prodej pro prodavajiciho (zndma jako celosvétovy koordinator) nékdy ve
spolupraci se syndikatem finan¢nich zprostiedkovateld, kterou vede, mize podpofit emisni
cenu pro uvedeni na trh za urcité procento nabidky. Nékdy ma svétovy koordinator pravo, ale
ne povinnost, nakoupit dodate¢né akcie od prodédvajiciho za nabidkovou cenu az do 30 dni po
pridéleni akcii.
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CAST 8

NAKLADY NA PRODEJ
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Cast 8: Naklady na prodej
Doporuceni 38
Vybér externich dodavatela

Otazka
Jakym faktorim by méla nejvysSi kontrolni instituce vénovat pozornost pii hodnoceni
zpusobu, jakym prodavajici vybiral externi dodavatele a poradce?

Proc je tato otazka dilezita

Pti realizaci prodeje potiebuji prodavajici vétSinou externi specialisty a poradce. Tyto sluzby
jsou vesmés nakladné, a to jak absolutné, tak v procentech vynosu. Seznam poradci mtize byt
znacn¢ rozsahly a bude patrné obsahovat vedouci finan¢ni poradce, pravniky, bankéfe, ucetni,
u velkych nabidek akcii také globalni koordinatory, specialisty na marketing a tiskafe.
Prodavajici proto museji jasn¢ stanovit, jaké externi rady potiebuji, a zaradit tyto specifikace
do smlouvy s externim konzultantem. Aby prodavajici dostal za své penize co nejvyssi
uzitnou hodnotu a aby byl schopen demonstrovat, ze dodavatel byl vybran fadnym zpiisobem,
je zadouci, aby tyto sluzby zadaval formou soutéze.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla prezkoumat, jak dikladné prodavajici analyzoval
potiebu externich konzultaci od specializovanych dodavateli, zda je vybral formou
soutéZe a zda pritom bral v avahu cenu i kvalitu.

Pokud k soutézi nedoSlo (nebo pouze v omezené miie), mél by nejvyssi kontrolni
instituce zjistit, zda se prodavajici rozhodoval na zikladé vyjimecné hodnoty
poskytovanych sluzeb, takZe vybér provedl bez soutéze.

Zdivodnéni doporuceni

Obecné lze Fici, Ze externi dodavatele je vhodné vybirat formou soutéze. U¢inna konkurence
vyvine na externi experty tlak a pfinuti je pfedkladat nabidky za minimalni cenu. Rovnéz také
pravdépodobné koncentruje potencialni externi poradce na nejlepSi zplsob splnéni cila
prodeje, coz prodavajicim umozni Iépe pochopit své potieby a 1épe se rozhodovat v otazkach
vybéru externich specialistli. Soutéz navic ochrani prodéavajici pted obvinénimi z nadrzovani.
V jednom piipad¢ dostala kontrakt na poradenské sluzby v hodnoté 6 milioni dolarti bez
soutéze jistd firma, v niz byl jeden z vedoucich pracovnikli prodédvajiciho predtim jednim ze
spolec¢nikti. Pokud neni vybér poradcti na zaklad¢ soutéze mozny, prodavajici by méli byt
schopni prokazat, jak zmirnili nevyhody této skutecnosti, zejména co se tyCe projednavani
ceny.

Prodavajici budou obecné profitovat ze situace, kdy pied vybérem proberou své potieby a
pozadavky se Sirokym okruhem potencidlnich konzultantii. Nejvétsi prospéch obvykle
piinaseji privatizace, v nichz kvalitni pravni, financni a marketingové sluzby maji pozitivni
dopad na vynos nebo kde je tfeba pfed nabidnutim podniku trhu vyftesit slozité technické
otazky.
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Pti hodnoceni kvality poradenskych sluzeb je zadouci, aby prodavajici prozkoumal reference
potencialnich dodavateli, véetn¢ jejich znalosti o pfislusném procesu prodeje, a to, zda
uspésné pouzivaji patfiéné metody prodeje, které prodavajicim piinaseji prospéch. To muize
byt zvlasté dalezité pti vybéru vedoucich finan¢nich poradcii; podafilo se jim uz Gspésné
prodat podniky za dobrou cenu investoriim a dokazali pfitom minimalizovat vyhody a dalsi
naklady, jako napftiklad prodejni provizi, tisk a reklamu?
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Cast 8: Naklady na prodej
Doporuceni 39
Stanoveni a sledovani rozpo¢tu externich dodavatelii

Otazka
Jak ma nejvyssi kontrolni instituce zhodnotit zplsob, jimz prodavajici stanovil rozpocet a
sledoval naklady externich dodavatelti?

Proc je tato otazka diilezita

Privatizace, zejména uvadéni velkych objemu akcii na trh cennych papira a slozité obchodni
prodeje, obvykle vyzaduji koordinované planovani a disciplinované vedeni projektu ze strany
prodavajicich a jejich externich poradci. Mohou vSak vyvstat neocekdvané problémy, které
maji za nasledek zmény planu, coz vytvaii tlak na zvySeni nakladd. Po vybéru externich
dodavatell a stanoveni prodejni strategie je tfeba, aby prodavajici fidil realizaci této strategie
na zaklad¢é adekvatnich rozpoctoveé kontrolnich pravidel.

Doporuceni

Nejvyssi kontrolni instituce by méla ovérit, zda prodavajici stanovil prislusné smluvni
rozpocty na zakladé peclivého planovani, porovnal vynosy s rozpocty, pricemz zohlednil
cile prodeje, uspésné vyresil s externimi dodavateli jakékoliv zmény rozpoctu vyplyvajici
z neoCekavanych okolnosti a zajistil, Ze jakékoliv specialni pobidkové slozky, napriklad
honorar za uspésnost pro vedouci financni poradce, byly vyplaceny opravnéné.

Zdivodnéni doporuceni

Naklady za poradenské sluzby mohou byt pomérné znacné a vyzaduji efektivni fizeni a
kontrolu ze strany prodavajicich, aby bylo zaruceno, Ze ti dostanou za své penize adekvatni
protihodnotu.

Rozpocty by proto mély vychazet ze zakladu, ktery ma jasnou vazbu na smlouvy s dodavateli
a harmonogramy praci. V jednom ptipad¢ byly prodavajicimu uctovany mnohem vyssi ¢astky,
nez které¢ byly uvedeny v rozpoctu, a to proto, ze ucetni pracovnici dostali pouze velmi
netplné informace, a museli tak provést mnohem vice prace, nez se predpokladalo. Uhrady
dodavatelim by mély probihat v souladu se zavazky uvedenymi ve smlouvé a ve vysi
stanovené pii jejich jmenovani. M¢ly by rovnéz zohlednovat piipadnd zvlastni ustanoveni,
napfiklad o zménach smlouvy v disledku neocekavanych okolnosti. Vysledky a cerpani
rozpoctu by mél pravidelné porovnavat urceny spravce rozpoctu.

Prodavajici vzdy nevénuji kontrole a regulaci naklad dostatecnou pozornost. K tomu casto
dochazi v pripadé, kdy je dodavatel placen hodinovou nebo denni sazbou, pficemz neexistuje
strop celkové Castky. V této situaci se zvysSuje riziko neocekdvanych nartsti, jehoz pocatecni
pricinu lze Casto vystopovat v nespravném sestaveni rozpoctu a jeho nedostatecné kontrole.
Nejvyssi kontrolni instituce by mél zjistit, zda v kone¢né fazi platby dodavatelim neptesahuji
pocatecni predpoklady. Pokud ano, vyvolava to i pochybnosti o spravném sestaveni rozpoctu
a adekvatnosti opatieni prodavajiciho ke sledovani jeho Cerpani. Pokud dodavatel pozaduje
vyss$i nez predpokladané néklady, mél by se nejvyssi kontrolni instituce zaméfit na to, zda
prodévajici usiloval o minimalizaci ndklada, naptiklad tim, ze vyjednal nizs§i sazby, nebo
stanovil horni limit ¢erpani.
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Smlouvy s vedoucimi finan¢nimi poradci v nékterych piipadech napiiklad obsahuji
ustanoveni o cilové prémii, tzv. honorafi za uspésnost, pii uzavieni prodeje. Je tfeba vénovat
zvlastni pozornost tomu, aby tato prémie vychazela z Castky, o niz vynos z privatizace
pievysSuje orienta¢ni ohodnoceni, zejména v piipadé, ze toto orientacni ohodnoceni zpracovali
sami vedouci finan¢ni poradci. V takovéto situaci by méla nejvyssi kontrolni instituce ovéfit,
zda si prodavajici nechal orienta¢ni ohodnoceni ovéfit uznavanym nezavislym odbornikem.
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Cast 8: Naklady na prodej
Doporuceni 40
Metodiky pro stanoveni celkovych nakladi

Otazka
Jak by méla nejvyssi kontrolni instituce kvantifikovat a kontrolovat ndklady vynalozené
prodévajicim pfi realizaci privatizace?

Proc je tato otazka diilezita

Naklady, které prodavajici vynalozi na realizaci privatizacniho projektu, mohou piedstavovat

podstatnou ¢ast jejiho hrubého vynosu. Prodavajici by je mél sledovat, nebot” za né odpovida.

Pokud metody pouzivané nejvysSim kontrolnim organem pro hodnoceni ndkladi na

privatizaci nejsou spolehlivé a srovnatelné, neni mozné stanovit financni dopady jednotlivych

alternativnich privatizaCnich metod s pozadovanou piesnosti. Relevantni a transparentni

informace o nakladech vynaloZenych prodédvajicim na realizaci privatizatniho projektu a

poskytnuté nejvyssim kontrolnim orgéanem jsou dulezité:

e pro aktudlni zictovatelnost, nebot’ o hodnoceni nejvyssi kontrolni instituce tykajici se
realizace prodeje se bude zajimat fada akcionail, zejména pokud se jednd o ekonomicky
vyznamny a zndmy majetek;

e pro formulaci budoucich vefejnopolitickych zdméra, naptiklad ke stanoveni, zda od
budoucich privatizaci 1ze ocekavat pti danych ndkladech predpoklddany financni vynos;

* pro fizeni budoucich procest fizeni, naptiklad kontrola velikosti mezinarodnich prodejnich
komisi u pocatecnich vetfejnych nabidek;

* jako zaruka toho, ze naklady na prodej byly v porovnani s dosazenym vynosem piimétené a

e pro usnadnéni vyhodnoceni vysledki prodeje v pojmech kvantifikovatelnych a
nekvantifikovatelnych ptinost.

Doporuceni
Nejvyssi kontrolni instituce by méla vymezit, analyzovat a zkontrolovat naklady, které
piimo souviseji s vlastnim procesem prodeje.

Zdivodnéni doporuceni

Od nejvyssiho kontrolniho organu se za normalnich okolnosti o¢ekava, ze bude predkladat
zpravy o pouziti vefejnych prostiedkli k wusnadnéni transakce a navrhovat zlepSeni
tohoto procesu je pouziti spravné metodiky stanoveni nakladi. Vymezeni nékladu, které 1ze
piimo pfipsat na vrub prodeje, je vSak zfidkakdy jednozna¢né. Casto je tieba, aby nejvyssi
kontrolni instituce posuzoval kvalitativni aspekty, nebot’ je obtizné odlisit vlastni ndklady na
prodej od ostatnich vydajii souvisejicich naptiklad s restrukturalizaci podniku. Pokud nelze
naklady privatizace piesné urcit, miize to negativné ovlivnit schopnost nejvyssiho kontrolniho
organu stanovit, zda bylo dosazeno hlavnich cili prodeje. Pii provadéni analyzy muze
nejvyssi kontrolni instituce uvazovat naptiklad o: ziskani informaci o vztahu mezi riznymi
skupinami nakladl, které si vyzadala realizace prodeje, vcetné souvisejicich nakladi na
restrukturalizaci podniku; urceni kritérii vymezujicich, zda ta ¢i ona nakladova polozka,
napfiiklad cilovd prémie poradcim prodavajiciho, je soucasti pfimych nakladi prodeje;
vyhodnoceni vSech relevantnich nakladi souvisejicich s prodejem, aby bylo mozné stanovit,
zda naklady, které nelze pficlenit k jediné Cinnosti, 1ze rozd¢€lit mezi jednotlivé operace;
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vypocteni a porovnani nakladii na prodej a vynosu; posouzeni, zda dana vyse naklada piinesla
ve srovnani s dal§imi moznostmi, naptiklad uzavienim podniku nebo jeho ponechanim beze
zmén, vEtsi prospech.
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TERMINOLOGIE
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Aftermarket

Allocation

Assets

Auction

Benchmark

Valuation

Bookbuilding

Business

Capital Market

Clawback

Command Economy

Commercionali-
sation

TERMINOLOGIE

Trh po nabidce

Alokace/ptidéleni

Aktiva

Drazba

Orienta¢ni
ohodnoceni

Knihovani

Podnik

Kapitalovy trh

Podil na dalsim
prodeji

Direktivné tizené
hospodarstvi

Komercionalizace

Obdobi po zahajeni prodeje nove
emitovanych akcii na trhu cennych papira.

Metoda rozd¢lujici nabizené akcie mezi
investory.

Jakykoliv hmotny ¢i nehmotny majetek,
vcetné duSevniho vlastnictvi, ktery patii
podniku.

Vetejny prodej, kde je podnik prodan osobé,
ktera predlozi nejvyssi nabidku.

Ohodnoceni podniku pted jeho privatizaci
(prodejem), které zpracovava prodavajici
nebo osoba jim povéiena.

Informace od investora o poctech akcii v
ruznych cenovych trovnich, které jsou
ochotni koupit.

Podnik, soukroma spolecnost, sdruzeni nebo
jednotlivec zabyvajici se obchodni nebo
pramyslovou ¢innosti.

Trh, naptiklad burza, jehoZz prostfednictvim se
ziskavaji finance pro investice. Potencialni
zajemce bude Casto potiebovat finan¢ni
podporu na kapitalovém trhu, nez bude moci
pii privatizaci piedlozit nabidku.

Ustanoveni - obvykle s ¢asové omezenou
platnosti - v obchodnich podminkéch, na
jejichz zéklad€ ma prodavajici za urcitych,
jasn¢ definovanych podminek narok na podil
na zisku z jakéhokoliv nasledného prodeje,
ktery nabyvatel uskutecni po koupi, naptiklad
piebytecné pudy ¢i jiného majetku (nebo pudy
a majetku, které jsou deklarovany jako
piebytecné), ptipadné celého podniku.

vvvvvv

finan¢ni a prumyslové zajmy tidi stat.

Proces, v jehoz ramci se podnik ve vlastnictvi
statu preorientovava vice na trh, ale zistava
zcela Ci Castecné soucasti veiejného sektoru.
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Competitive Tension

Contracting out

Corporate
Governance

Discount Factor

Downsizing

Due Diligence

Equity

Flotation

Global Co-
ordinators

Indemnities

Konkurenc¢ni napéti

Dodavatelské
zajistovani

Rizeni podniku

Srazkovy koeficient

Snizeni poctu
pracovnik

Analyza podniku

Vlastni jméni

Uvedeni akcii na trh

Globalni koordinatofi

Zaruky proti Skodam

Proces, pfi némz existence dvou nebo vétsiho
poctu konkurenc¢nich nabidek muze vést k
tomu, ze prodavajici ziska v disledku vzniklé
konkurence vyssi vynos.

Proces, ktery spociva v tom, Ze statni organ ¢i
instituce nezajist'uje veiejnou sluzbu sam, ale
poveii tim dodavatele, ktery je obvykle
vybran v ramci soutéze,

Systém podnikového fizeni, v¢etné urceni
pravomoci a odpovédnosti ¢lent jeho vedeni,
ktery zarucuje, Ze podnik je Cestné a fadné
spravovan.

Prosttedek vypoctu budoucich nakladii a
piijmu.

Redukce poctu pracovniki podniku, ktera
muZze nasledovat po provedené privatizaci z
mnoha davodt, naptiklad jako reakce na tlak
konkurence, nebo s cilem zvysit zisk podniku
sniZenim nékladi.

Proces, v jehoz ramci zajemci o koupi
podniku ovétuji, zda skutenosti a
predpoklady, z nichz jejich nabidky
vychazely, budou platit i v dobé ukonceni
transakce.

Cast kapitalu spole¢nosti, ktera patii jejim
akcionaiim.

Prode;j akeii, které pak mohou byt
obchodovany na trhu, jednotlivetim nebo
soukromym podniktim.

Financ¢ni instituce koordinujici marketingovou
¢innost pii1 nabidce akcii na mezinarodnim
trhu.

Obchodni podminky, na jejich zéklad¢ se
prodavajici zavazuje uhradit ndklady vzniklé
kupci v ptipad¢€ vyskytu urcitych situaci
uvedenych v téchto podminkach.
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Intermediaries

Liabilities

Management and
Employee Buyout

Market Economy

Marketing

Market Stabilisation

Mass Privatisation

Mixed Economy

Performance Audit

Prostfednici

Zavazky

Koupé¢ podniku
vedenim a/nebo
zameéstnanci

Trzni hospodaistvi

Marketing

Stabilizace trhu

Hromadna privatizace

Smisené hospodarstvi

Kontrola vykonnosti

Zastupci (jednotlivci 1 spolecnosti)
reprezentujici zajmy individualnich investort
u privatizovanych podniki a jednajici jejich
jménem.

Naklady, které mohou vzniknout po prodeji a
které jsou bud’to prevedeny na kupce, nebo
zustavaji statu.

Prodej podniku jeho vedeni a/nebo
zaméstnanciim, na jehoz zaklad¢ na né
prechézi fizeni podniku.

Hospodaisky systém, v némz jsou klicové
prvky finan¢niho a primyslového sektoru v
soukromych rukou a nikoli ve vlastnictvi
statu.

Proces, v jehoz ramci prodévajici vyvolava
zajem investori a uchazect o prodejni
transakeci.

Proces, v jehoz ramci vlada po uvedeni akcii
podniku na trh v ptipad¢ potieby podporuje
zachovani ceny akcii, aby po vydani akcii
nedoslo k jejimu poklesu.

Hromadna privatizace probiha v riznych
zemich riizné, takze obecné platna definice
neexistuje. Tento pojem se vSak vétSinou
pouziva k oznaceni programu Siroce
koncipované privatizace, ktery mize
zahrnovat ucast vefejnosti jako investora a je
Casto soucasti rychlého posunu od direktivné
fizeného hospodarstvi k trznéji orientované
ekonomice.

Hospodaisky systém, v némz vlastnictvi
nekterych klicovych prvkl finan¢niho a
pramyslového sektoru je ve vlastnictvi statu,
jinych v soukromych rukou.

Nezavisla analyza zaméfena na to, s jakou

hospodarnosti, efektivnosti a u¢innosti
kontrolovana instituce plnila své ukoly.

79



Preferred Bidder

Premium

Privatisation

Regulation

Residual

Management

Restructuring

Retail Market

Success Fees

Trade Sale

Tranche Sale

Underwriters

Vendor

Voucher

Preferovany/vybrany
uchazec

Azio

Privatizace

Regulace

Sprava reziduélnich
zavazka
Restrukturalizace
Maloobchodni trh

Cilové prémie

Obchodni prode;j

Prodej po transich

Upisovatelé

Prodavajici

Certifikat

Uchaze¢, kterého si prodavajici vybere jako
zajemce, kterému po ukonceni jednani a
splnéni zdkonnych pozadavki chce podnik
prodat.

Rozdil mezi cenou, za niz jsou nové akcie
emitovany, a cenou, za niz se nasledné
obchoduji na trhu.

Ptevod podniku z vlastnictvi statu do
soukromych rukou, ktery realizuje tstiedni
vlada nebo mistni organy.

Systém, ktery umoziiuje statu vykonavat
kontrolu naptiklad nad monopoly nebo jejich
¢innost ovliviovat, a to bud’to pfimo, nebo
prostiednictvim vefejné instituce, ktera nema
navaznost na vladu.

Spréava ptipadnych rezidualnich zavazki statu
po prodeji podniku.

Proces, v jehoz ramci prodévajici ptipravuje
podnik k privatizaci.

Trh pro individualni investory pii uvedeni
akcii na trh.

Honorar uctovany konzultanty, jehoz vyse
zé&visi na ispéSném ukonceni transakce.

Ptimy prodej podniku ve vlastnictvi statu
jinému podniku. Patfi sem 1 vytvareni
spolecnych podniki a ¢astecny odprode;.

Odprode;j ¢asti podniku v ramci uvedeni jeho
akcii na trh.

Financ¢ni instituce, které se za poplatek
zavazuji odkoupit neprodané akcie uvedené
na trh.

Préavnicka osoba zastupujici stat vlastnici
podnik, jehoz privatizace je pfedméetem
kontroly.

Doklad, ktery 1ze vymeénit za akcie

privatizovaného podniku nebo akcie fondu,
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Warranties

Zaruky

ktery vlastni akcie privatizovaného podniku.
Ustanoveni kupni smlouvy, jimz prodavajici
ruci kupujicimu za urcité zalezitosti
souvisejici s privatizovanym podnikem.
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