Vysoka skola ekonomicka v Praze
Fakulta podnikohospodarska

Podnikova ekonomika a management

Privatizacni proces

v Ceské republice

Bakalarska prace

Autor: Josef Pihrt
Vedouci prace: Ing. Marta NecCadova, Ph.D.
Rok: 2009



Privatizaéni proces v Ceské republice

Prohlaseni:

Prohlasuji na svou cest, Ze jsem bakalaiskou praci vypracoval samostatné a vyznacil

vSechny citace z pramend.

V Praze dne 6. kvétna 2009 Josef Pihrt



Privatizaéni proces v Ceské republice

Motto:

... A nesmime zapomenout, Ze nic se nezacind tak obtiZzné a nic neprindsi tak pramalou
nadéji na uspéch jako zavddéni nového rddu. Tomu, kdo jej zavddi, jsou neprdteli vsichni, kteri se
driv méli dobre. Jeho stoupenci ho hdji opatrné a vlazné, i kdyZ si v budoucnhu od néj mnoho slibuji.
Opatrni jsou proto, Ze se obdvaji odptircti, a nediivérivi proto, Ze je v lidské prirozenosti neveérit
novotdm, dokud clovéka zkuSenost nepresvédci nezvratnymi diikazy o jejich uZitecnosti. Vysledkem
pak byvd, Ze odvaha odplircti roste a oni vyrazi do ttoku pri prvni prileZitosti, zatimco ti druzi se

jen chabé brdni, takZe vlddce i jeho privrZenci jsou pak nardz ve smrtelném nebezpeci.

Nicollo Machiavelli, Vladar, kapitola Sestd
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1 Uvod

Privatizace je velkym tématem prvni poloviny devadesatych let a je také vyzvou pro
podrobnou odbornou analyzu. Unikatnost tohoto ekonomického a spolecenského procesu mé
ptiméla kvolbé tématu Privatiza¢ni proces v Ceské republice jako tématu mé bakalaiské
prace. Pravé vprvni poloviné devadesatych let dochazelo vnasi republice kzasadnim

systémovym zménam, a proto bych se rad na toto obdobf soustiedil.

0d téchto ,revolucnich” dob ubéhla pomérné dlouha doba a je zde tedy moZnost popsat a
zhodnotit tuto dobu s dostatecnym, vice nez desetiletych odstupem. Chtél bych rozkryt celou
fadu mytt, které jsou s timto obdobim spojeny a pokud to bude alespoi trochu mozné, uvést je

na pravou miru.

Inspiraci budu hledat v pracich autorti, jakymi jsou Dusan Tiiska a Tomas JeZek, tedy

ustrednich postav celého privatiza¢niho procesu. Vyuziji ale i praci celé rady dalSich autort.

Osnova prace bude nasledujici: v prvni ¢asti prace se pokusim nastinit spolecenské a
politické prostiedi v Ceskoslovensku na konci osmdesatych let a popisi prostiedi, ze kterého
vychazeli pozdéjsi ,ideologové” privatizacniho a transformacniho procesu. Nasledovat bude
teoreticky popis jednotlivych myslenkovych proudi tykajicich se transformace a privatizace. Na
tuto kapitolu navazuje popis privatiza¢nich procesi, které probéhly v Ceskoslovensku a pozdéji
v Ceské republice. Velky diiraz budu klast na popis procesu kupdénové privatizace jako

nejzajimavéjsi metody privatizace, a to jak z hlediska technického provedeni, tak i z hlediska

pozdéjsi analyzy. Zavérecna ¢ast bude obsahovat zhodnoceni celého privatiza¢niho procesu.



Privatizaéni proces v Ceské republice

2  Historické pozadi

Pro pochopeni toho, jak obrovska zména vnaSi republice probihala na pocatku
devadesatych let, je nutné pochopit, co se zde odehravalo v letech 1948-1989. Zkusme se vZit do
situace na konci 80. let: v Ceskoslovensku vladl upadajici realny socialismus, ekonomika byla
centralné tizena. Vladla jedna strana a volby byly pouze hrou na demokracii s moznosti odevzdat
pouze jeden hlasovaci listek. Nebylo moZné svobodné vyjadfovat své nazory. Vycestovat do
zahranici bylo mozné pouze na vyjezdni dolozku, pro ziskavani zahrani¢ni ,tvrdé“ mény byly
zavedeny devizové pridély. VeSkera zapadni zboZi bylo moZno zakoupit pouze ve specialnich
obchodech tzv. Tuzexechl. A vtomto vycCtu by bylo mozné dale pokracovat. Charakteristiku
tehdejSiho reZzimu dobre vystihuje Jezek (2006 str. 12). ,Dominantnim rysem postojii
Ceskoslovenskych komunistii byla hlubokd skepse kvykonnosti reZimu, ktery sami provozovali,
kombinovand se skepsi ohledné moznosti néco zdsadné zmenit.“ A dale uvadi: ,Socialismus se
v Cesku provozoval jako velmi spotddany tipadek.”

V osmdesatych letech rezim tedy postupné upadal a vlistopadu 1989 nastal jeho
definitivni konec. V této souvislosti souhlasim s Ttiskou (2002 str. 12), ktery rika: ,Tento rezim
se ovsem zhroutil, a to zcela zjevné nikoli jako vysledek cileného snaZenf jasné definovanych skupin
obyvatel.” Komunismus se v Sovétském svazu a jeho satelitech skutecné zhroutil sdm do sebe a
na jeho rozvalinach byla tfeba co nejrychleji vybudovat svobodnou spole¢nost a trzni rad.

Bylo ale jasné, Ze obnova nasi zemé nebude viibec jednoducha zaleZitost. V roce 1948
komunisté znarodnili velké podniky?a zemédélstvi, vroce 1953 pripravili svou ménovou
reformou lidi mnohdy o celoZivotni dspory, a do roku 1959 dilo zkazy dokonali zndrodnénim
mensich Zivnostnikl. Ceskoslovenskym komunistiim se béhem &tyticeti let vlady podatilo
dokonale zlikvidovat soukromé vlastnictvi, tu nejzakladnéjsi instituci svobodné spolecnosti.
V tomto byli nasi komunisté ,dlsledni“. Z ostatnich statli vychodniho bloku byla takto dokonala
eliminace Zivnostnikd provedena snad uz jen ve statech byvalého Sovétského svazu. V ostatnich
statech vychodniho bloku nebyla situace tak S$patnd, v Polsku byli soukromi zemédélci, ve
Vychodnim Némecku a Mad’arsku piezivali drobni Zivnostnici, v Jugoslavii panoval socialismus
liberalniho typu, autonomné fungujici bez tésné vazby na Sovétsky svaz.

Jako jeden z mozZnych pozitivnich impulst pro obnovu uvadi Jezek (2006 str. 11) fakt, Ze

v Ceské spolecCnosti stale prezivalo povédomi o UspéSnosti ¢eského hospodarstvi na konci 19.

1 Pro ndkup v téchto obchodech slouzily speciadlni poukazky tzv. bony.
2 Neni prilis znamou skutecnosti, Ze velké znarodnovani probéhlo jiz v roce 1945. Na zakladé
dekretl prezidenta BeneSe byla v srpnu 1945 znarodnéna kinematografie a v fijnu 1945 byly

znarodnény doly, nékteré primyslové podniky, banky a pojistovny (Pernes, [cit. 29.5. 2009]).
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stoleti a hlavné ve dvacatych a tiicatych letech 20. stoleti a zddrazinuje, Ze lidé méli tento uspéch
spojeny s podnikavosti obyc¢ejnych lidi. Bylo proto logické navazat po roce 1989 na tuto tradici.

Pro piedstavu, jak velky kol pred obcany stal, vyjmenovava Jezek (2006 str. 17) celou
fadu instituci, béZnych a nezbytnych vrozvinutych ekonomikach, které na pocatku
devadesatych let u nas neexistovaly. Byly to zejména: ménovy kurs, tirokovd mira, legislativa,
obchodni zdkonik, obchodni soudy, obchodni rejsti'ik, specializované slozky policie a prokuratury,
burza cennych papirt, stdtni dozor nad finanénim trhem, investicni banky schopné organizovat
primdrni nabidku akcif, majitelé uspor na strané poptdvky, iicetni a jejich komora, auditori a jejich
komora, informacni kandly atd. Nic z toho u nas v té dobé neexistovalo.

Presto se cely proces obnovy rozbéhl velmi rychle, takZe jak zminuje Jezek (2006 str. 39),
jiz 26. ledna 1991 probéhla v Praze v budové magistratu na Maridnském namésti prvni verejna
draZzba, tedy prodej statnfho majetku do soukromych rukou.3 Timto dnem privatizace
v Ceskoslovensku skute¢né zapocala.

A uvedme zde jeSté jeden udaj naznacujici rychlost privatizatniho procesu v nasi
republice. Jezek (2006 str. 8) uvadi, Ze do roku 1994 bylo zhlediska finan¢niho objemu

privatizovano 91 % majetku statu urceného k privatizaci.

3 Transformace

Transformace c¢eské ekonomiky byla komplexnim procesem, spoleCenskym i
ekonomickym. Jeho popis presahuje rozsah této prace, presto uvedme alespon zakladni

transformacni cile:

e zruSeni regulace cen;
o liberalizace zahrani¢niho obchodu;
e vytvoreni nové danové soustavy;
e vytvoreni pravniho radu;
o samostatnou kapitolou bylo vytvoreni obchodniho zakoniku a obchodnich soudg;

e obnova soukromého vlastnictvi a privatizace statniho majetku.

V dalsi casti textu se vétSinou budeme zabyvat pouze tou casti transformace, ktera se

tyka privatizace statniho majetku.

3 Bylo to koZe$nictvi v Zelezné ulici v Praze, které ziskal rakousky Cech pan Ligka (in Husak, 1997

str. 134).
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3.1 Pristupy k transformaci

Myslenkové proudy, tykajici se transformace, miizeme rozdélit do dvou zakladnich
skupin:
¢ Institucionalisté

e Liberalové
3.1.1 Institucionalisté

JnstituciondIni pristup povaZoval za vychodisko transformace vznik novych trZné
konformnich instituci“ (Holman, 2000 str. 19). Institucionalisté kladli zadsadni dliraz na vytvoreni
ptislusného instituciondlniho rdmce vna$i spolecnosti, tedy ustaveni vSech instituci,
charakteristickych pro rozvinuté ekonomiky zapadniho typu. Bez ustaveni téchto instituci
nebylo podle institucionalisti mozZné uspésné zvladnout privatizacni proces. Jako jednoho z

hlavnich piedstaviteld institucionalniho pristupu miizeme jmenovat napi. Lubomira Ml¢ocha.

3.1.2 Liberalové

o«

JLiberdlni pristup povazZoval za vychodisko transformace vytvoreni trZnich podnétii
(Holman, 2000 str. 19). Cilem liberald byla co nejrychlejsi demontaz, rozbiti iidiciho centra jako
prvku, ktery zasadnim zpisobem branil vytvoreni fungujictho trhu a svobodné spolecnosti.
Liberalové se také soustredili na okamzité vytvoreni standardnich demokratickych mechanismg,
jako jsou politické strany apod. Kvytvareni instituci mélo dochazet postupné, v pribéhu
transformacniho procesu na zakladé jeho podnéti. Na tomto misté je zajimavé citovat Trisku
(2006 str. 38), ktery rika: ,Nové instituce zcela jisté neni mozné instalovat, a uZ v Zddném pripadé

importovat; takZe jediné, co ddvd smysl, je otevrit cestu pro jejich hleddni, postupnou evoluci.”

Vysledna podoba transformacniho procesu je vidy kombinaci obou uvedenych proudd.
V Ceské transformaci se vSak mnohem vice uplatil liberalni princip oproti institucionalnimu, coz

bylo dle mého nazoru pro cely transformacni proces jednoznacné pozitivni.

3.2 Alternativni scénar transformacni strategie

7 Va0

Tzv. ,Alternativni scénai“ transformacni strategie byl vypracovan v 1. poloviné roku
1990 v ramci hospodarské rady CR (expertniho tymu vlady CR). V tomto tymu hrali hlavni roli
ekonomové, kteri jesté jednou usilovali o aplikaci tzv. ,treti cesty”, nezdatfeného pokusu o
ekonomickou reformu v Sedesatych letech. Vedoucim tohoto tymu byl Karel Kouba a mezi dalsi
Cleny tymu patril napr. Lubomir Mlcoch. V alternativnim scénari byl kladen didraz na

institucionalni pristup ktransformaci, Pokud jde o privatizaci, scénar zcela odmitat metodu
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kuponové privatizace, dale uprednostnoval pomalou privatizaci. Podniky méli byt nejdrive
preménény na akciové spole¢nosti se 100 % podilem statu*, poté mély byt restrukturalizovany a
teprve pak mély byt prodavany soukromym vlastnikiim (Sojka, 2002 stranky 2-5). Alternativni

scénai muzeme zjednodusené vyjadrit heslem: Nejdiive restrukturalizace, potom privatizace.

4  Koreny Ceské privatizace

Koreny Ceské privatizace lezi v Sedesatych letech, kdy se vytvarela kolem Ekonomického
tistavu Ceskoslovenské akademie véd (CSAV) silnd generace ekonomd, kteii byli pozdéji
hlavnimi postavami porevolu¢niho vyvoje v Ceské republice.

Na Ceské privatizaci se podilelo mnoho vynikajicich ekonomi. Uved'me zde alespon tii a

k nim pridejme jednoho pravnika.
Vaclav Klaus

V $edesatych letech piisobil v Ekonomickém ustavu CSAV , v roce 1970 byl z politickych
divodi vyhozen a pracoval ve Statni bance ceskoslovenské. Vroce 1987 byl prijat do
Prognostického tistavu CSAV. V prosinci 1989 se stal ministrem financi ve federalni vladé a

v této funkci plisobil az do voleb v roce 1992. V letech 1992-1997 byl predsedou vlady.
Tomas Jezek

Tomas Jezek byl stejné jako Klaus v Sedesatych letech zaméstnan v Ekonomickém dstavu
CSAV a piisobil vném i v sedmdesatych a osmdesatych letech. Béhem jara 1990 zastaval post
poradce federalniho ministra financi. Po volbach vroce 1990 se stal republikovym ministrem
pro spravu narodniho majetku a jeho privatizaci (dale vétSinou jen ministr pro privatizaci).
Vzhledem k jeho neshoddam s Vaclavem Klausem se nestal ¢lenem dalsi vlady po volbach v roce

1992, nybrz plsobil az do poloviny roku 1994 jako predseda vykonného vyboru Fondu

narodniho majetku.
DusSan Triska

Dusan Triska neni vefejnosti priliS znamy, ale pravé on byl jeden duchovnich otct
projektu kuponové privatizace. V letech 1990-1992 plisobil jako naméstek ministra federalniho

ministra financi.

4 Tento krok je ve scénari oznacovan jako komercionalizace (odstatnéni), ackoliv podnik je nadale

pod 100 % kontrolou statu (Sojka, 2002 str. 4).
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Jaroslav Muron

Jméno Jaroslava Muroné dnes asi fekne néco jen malokomu. Tento pravnik byl vsak
hlavnim tviircem zakladnich privatizacnich zakond, plisobil na ministerstvu pro privatizaci a
pozdéji, v letech 1991-1992, byl prvnim piedsedou vykonného vyboru Fondu narodniho

majetku.

Ekonomové kolem Klause a Jezka méli, s trochou nadsazky receno, celd sedmdesata a
osmdesata léta na to, aby se pripravovali na pAd komunismu a naslednou obnovu spole¢nosti. A
skutecné, prakticky okamzité po zhrouceni starého rezimu se tito lidé dostali na klicové vladni
posty a mohli se chopit nabidnuté prileZitosti.

Jezek (2006 str. 12) uvadi, Ze ekonomové se tésili, na rozdil od jinych védeckych skupin,
pomérné velké toleranci ze strany tehdejSiho rezimu. Diivod byl prosty: komunistické vedeni
ocekavalo od ekonomi objev jakéhosi zazratného vzorecku, ktery navzdy vyresi problém

neefektivnosti centralné planované ekonomiky.

5 Privatizace

Zakladni zakon privatiza¢ni: privatizace dopadne vZdycky $patné. Tento zakon,
ktery definuje Ttiska (1999 str. 130), musime brat s urc¢itou nadsazkou, ale pteci jen nas vybizi

k urcitému zamyslendi.

Privatizace nebyla na prelomu let 1989 a 1990 neznamym pojmem. Byla naptiklad
uskutecnéna ve Velké Britanii v sedmdesatych a osmdesatych letech. Ale to bylo néco naprosto
odliSného neZ u nas, byla to privatizace parcialni (CasteCnd), privatizovaly se jen desitky
statnich podnikt. To, co se odehravalo v nasi republice, byla privatizace transformacni, jak ji
nazyva Klaus (2002b str. 7). Tato privatizace se tykala tisicti podniki, coz bylo nesrovnatelné
vice, neZ ve Velké Britanii. A kromé toho, ve Velké Britanii existoval fungujici trzni cenovy
systém, ktery umozioval efektivné ocenit dané podniky, o ¢emzZ u nas viibec nemohla byt fec.
Dalsi vyrazny rozdil spocival vtom, Ze jednim zhlavnich cild britské privatizace bylo
maximalizovat privatizaéni vynos pro statni rozpocet. V Ceské republice $lo namisto toho o
zdsadni zménu systému. Uvedené skutec¢nosti shrnuje Ttiska (2002 str. 19) takto: , Pfinejmensim
do roku 1994 totizZ nemohlo byt jejim cilem vydeélat stdtu penize, ale ,pouze” zménit (lépe reCeno
ustavit) vlastnictvi.”

Je dtlezité zminit, jak doklada Louzek (2006 stranky 117-121), Ze na pocatku
devadesatych let prakticky neexistovala ucelend teorie privatizace. Existovala sice tada

odbornych ¢lankli na toto téma, ale zvelké casti setykaly pouze castecné privatizace. A
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zdUraznéme jeSté, Ze privatizace byla integralni ¢asti, jadrem celé reformy. Nebyla néc¢im, co bylo

ptridano k celé reformé, jak se snaZi naznacit napt. Mladek (2002 str. 125).

Typ privatizace Trzni ekonomika Transformujici se ekonomika
Rychle odstrihnout
Cil privatizace Zvyseni efektivnosti podniku
podnik od statu
Restrukturalizace
Ano Ne
pred privatizaci
Ocenéni podniki Je efektivné mozné Velmi obtizné
Maximalizace
Ano Ne
vladnich prijma
Legislativni . .
Fungujici Teprve se vytvari
prostiredi
Okoli podniku SpiSe neménné Velmi proménlivé

Tab. 1 Rozdily v privatizaci v trzni a v transformujici se ekonomice

5.1 Rychla vs. pomala privatizace

Pokud S8lo o transformacni proces jako celek, vedl se ideovy spor vroviné
institucionalisté vs. liberalové. Na Urovni privatizace bylo hlavnim tématem, zda privatizovat

rychle ¢i pomalu.

Rychli privatizace

Cilem rychlé privatizace bylo vyhnout se tzv. predprivatiza¢ni agoénii. To byl stav, ve
kterém byl podnik stale jesté vlastnény statem, ale ocekavalo se, nebo jiz bylo rozhodnuto, Ze
bude privatizovan, ale samotna privatizace se protahovala a zdrzZovala. V tomto stadiu hrozilo
realné nebezpeci, které se také skutecné potvrdilo v nékterych zemich (napt. Mad'arsko, Polsko,
viz 5.9), Ze bude dochazet k tzv. spontanni privatizaci, tedy k situaci, kdy management podnik
Jtuneluje, tj. rozprodava aktiva podniku sptatelenym firmam za vyhodné ceny (Holman, 2000

str. 45). A také Slo o to podnik rychle restrukturalizovat a to stat nikdy nemohl zvladnout.

Pomald privatizace

Cilem pomalé privatizace bylo najit podniku kone¢ného vhodného vlastnika a to i za
cenu, Ze privatizace bude trvat mnohem déle, nez by tomu bylo u privatizace rychlé. Pri pouziti
této metody jsou podniky preménény na akciové spolecnosti a stat vytvoii holding, do kterého
jsou tyto podniky prevedeny. Stat je postupné restrukturalizuje a odprodava vybranym

investoriim, coz trva nepomeérné del$i dobu, nez u rychlé privatizace, nicméné zastanci této
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metody jsou presvédceni, Ze to je cena, kterou je nejen nutné, ale i spravné zaplatit (Holman,

2000 str. 46 a 47).

Rychla privatizace Pomala privatizace

Rychlé odiiznuti podniki od Moznost uvazlivého hledani

statniho rozpoctu. Podniky strategického, ,vhodného"
Vyhody

jsou nuceny ucit se trznim vlastnika.

podnétim.

Komplikované usazovani Predprivatizacni agonie.
Nevyhody vlastnickych prav po Posileni pozic managementu.

privatizaci. Hrozba ,spontanni“ privatizace

Tab. 2 Vyhody a nevyhody rychlé a pomalé privatizace (Louzek, 2002 str. 132)

5.2 Restrukturalizace

»Nejprve restrukturalizace, potom privatizace” (Holman, 2000 str. 50).

Restrukturalizace Cesky podnikii byla naprosto nezbytna, pro jejich dalsi efektivni
fungovani a pro jejich budouci uplatnéni na domacim i mezinarodnim trhu. V této véci méli
vSichni jasno, velka diskuse se vSak vedla o tom, zda je lepsi podniky restrukturalizovat pred
jejich privatizaci nebo aZ po ni. V Cesku republice zvitézila strategie druh4, kterou charakterizuje
Holman (2000 str. 45) takto: ,Privatizace byla nezbytnym predpokladem pro restrukturalizaci
podnikii.“ Cilem bylo podnik co nejdiive oddélit od statu, tj. rychle privatizovat. Byly samozrejmé
i takové podniky, které byly restrukturalizovany pted jejich privatizaci. Tento postup byl Casto
uplatnén pii piimém prodeji zahrani¢nimu investorovi (napt. Skoda Auto). Uréitou formou
restrukturalizace byla i napt. mala privatizace, kdy dochazelo k privatizaci mensich jednotek

ptivodniho velkého podniku.

Restrukturalizace téZkého primyslu

Samostatnou kapitolou byla restrukturalizace a privatizace tézkého primyslu (doly, huté
atd.). Problém téchto podniki spocival predevsim v téchto faktorech:
e nedostatec¢na poptavka;
e zastarala zarizeni;

¢ tlak novych ekologickych norem.

»Tato restrukturalizace nebyla resitelnd samotnou privatizaci a jeji biemeno do velké miry

dopadlo na vlddu a stdtni rozpocet,” uvadi Holman (2000 str. 52).
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5.3 Udoli smrti

Udolim smrti oznaluje JeZzek (2006 str. 34 a 35) obdobi mezi rozhodnutim privatizovat
néjaky podnik a momentem jeho vlastni privatizace. Klicové bylo minimalizovat dobu pobytu
v udoli smrti. Hrozilo totiZ, Ze v této dobé€, kdy stat uz readlné nevykonaval sva vlastnicka prava,
ale jeSté nebyl ustaven novy soukromy vlastnik, dojde ktomu, Ze management podnik

Jprivatizuje” do vlastnich kapes a tim ho v podstaté zlikviduje.

5.4 Privatizac¢ni dluh

Problém privatizacniho dluhu byl velmi aktualni u podniki, které byly privatizovany
metodou primého prodeje ceskym vlastnikiim. Zajemci o podnik mezi sebou soutézili a nabizeli
vysoké ceny. Vzhledem k tomu, Ze soukromy kapitdl u nas v té dobé prakticky neexistoval,
museli si novi vlastnici na zaplaceni podniku ptjcit od nékteré banky. Novy vlastnik musel
splacet bance vysoké Castky, nemohl investovat do podniku a nékdy byl nucen i odprodavat
aktiva. Holman (2000 str. 57) zminuje, Ze: ,Kdyby byla kupénovd metoda byvala pouZita ve vétsim

rozsahu, byl by problém zdtéZe privatizacniho dluhu mnohem mensi.”

5.5 Poradenské firmy

Poradenské firmy, které se na Zapadé specializovaly na privatizaci, zakladaly pocatkem
devadesatych let v Ceské republice poboc¢ky, které se mély zac¢it podilet na privatizaénim
procesu. Je na misté uvést, Ze zapadni poradci byli zvykli na iplné jiny systém, neZ byl u nas, tj.
na systém s fungujicim pravnim tadem, trhem s cennymi papiry, fungujicim bankovnim
systémem apod. Také objem privatizovaného majetku se pohyboval v naprosto jinych relacich,
nez na které byli tito lidé zvykli. Stoji za to podotknout, Ze zapadni poradci (jisté ne vSichni) si
Casto navic svoji situaci zhorsovali svym pieziravym postojem viici lidem z byvalého vychodniho
bloku.

Poradenské firmy byly uZzitecné v pripadech, kdy bylo rozhodnuto, Ze se podnik proda
zahrani¢nimu investorovi a tyto firmy asistovaly pii vybéru investora. VyuZiti téchto
poradenskych sluzeb jisté ovliviiovalo vysi transakénich nakladi privatizace, nicméné cCeska
privatizace v prvni poloviné devadesatych let nebyla primarné urcena k ziskani penéz, jak je
uvedeno vySe. Prinosna byla také uloha zapadnich poradct ohledné implantace zahrani¢niho

know-how do ¢eskych instituci®.

5 Jezek (in Husak, 1997 str. 202) uvadi, Zze Burza cennych papird dostala darem kompletni know-

how PatiZské burzy.
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Vtipné situaci ohledné poradenskych firem glosuje Triska (2002 str. 20): ,Na kaZdou
z firem, které vybiraji konecného investora, je tfeba vypsat vybérové Fizeni, které ovsem organizuje
zase néjaky poradce, ktery samozrejmé musi sdm projit néjakym vybérovym rizenim. To vSe md na
starosti k tomu urceny poradce” (Triska, 2002 str. 20). A nazyva to kaskaddou poradenskych

firem.

5.6 Zameéstnanecké akcie

Nékteri ekonomové prosazovali privatizaci formou zaméstnaneckych akcii. Je tieba fici,
Ze tento zpUsob privatizace zvyhodiluje zaméstnance ziskovych podniki a znevyhodiuje
zaméstnance ztratovych podnikt. Navic Uplné vyrazuje ze hry zaméstnance neprivatizovanych
instituci (nemocnice, Skoly, statni Urady atd.). Ztéchto divodli se tato metoda jevi jako
diskriminacni.

Béhem privatizace vyclenilo 490 privatizovanych podnikd Cast svych akcii pro své
zaméstnance za vyhodnéjsi cenu. O ,,ispéchu” tohoto projektu svédci to, Ze pouze u 188 podnikil
projevili zaméstnanci zadjem o jeho akcie. Akcie, o které nebyl zajem, byly pozdéji nabidnuty na

kapitalovém trhu (Holman, 2002 str. 100).

5.7 Legislativni prostredi

Na jate 1990 byly vypracovany dvé zakladni normy: zakon o akciovych spole¢nostech
¢. 104/1990 Sb. a zakon o soukromém podnikani ob¢ant ¢. 105/1990 Sb., které vytvarely
v pocatcich transformace naprosté legislativni minimum. Byly zahdjeny prace na obchodnim
zakoniku, klicové normé kazdého trzniho systému. Nebylo asi pfiliS Stastné, Ze lidé, kteri
pracovali na obchodnim zakoniku, Zddnym zptisobem nespolupracovali s lidmi, ktefi se podileli
na vytvareni privatizacnich, danovych a tucetnich zakond. Pro predstavu, jak obtizné bylo

budovani pravniho radu, uved’'me, Ze priprava obchodniho zakoniku trvala dva roky.

Minimalni legislativni koridor

Minimalni legislativni koridor vytvarel zakladni legislativni prosttfedi pro privatizaci,
tvoril ho zakon o velké privatizaci (¢. 92/1991 Sb., o prevodu majetku statu na jiné osoby) a

jeho vysoce flexibilni koncepce tzv. privatiza¢ni projekt.

5.8 Privatizace a ,bankovni socialismus*

Mlcoch (2001 str. 201) uvadi pojem ,bankovni socialismus®, ktery predstavoval stav, kdy
byl stat majoritnim akcionarem ve velkych bankach, tyto banky zaloZily investi¢ni privatizacni

fondy a tyto fondy nasledné spravovaly obrovské mnozstvi majetku. Mlcoch dale uvadi, Ze stat
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byl také véritelem znacného mnozstvi velkych a stfednich podnikd, napi. v podobé

privatiza¢nich uvért, dluhd nesplacenych Fondu narodniho majetku atd.

5.9 Privatizace v dalSich zemich vychodniho bloku

Privatizace probihala na pocatku devadesatych let také v ostatnich zemich byvalého
vychodniho bloku. Podivejme se podrobnéji na to, jak se odehraval privatiza¢ni proces

v Mad'arsku a také v Polsku.
5.9.1 Decentralizovana privatizace v Polsku a v Mad’'arsku

V Madarsku a v Polsku probihala na pocatku transformace tzv. decentralizovana
privatizace. V Madarsku byla nazyvidna spontanni a v Polsku divoka. Podniky byly
preménovany na akciové spolecnosti a postupem casu se tyto spolecnosti dostavaly do rukou
svého vlastniho managementu. Holman (2000 str. 48) uvadji, Ze: ,Z ekonomického hlediska mohla
byt sice takovd privatizace efektivni, avsak z hlediska politického a mordlniho byla verejnosti silné
kritizovdna, protoZe podnikovi manaZeri byli vétsinou do svych funkci dosazeni jesté minulym

komunistickym reZimem.“
5.9.2 Centralizovana privatizace

Centralizovanou privatizaci mame na mysli privatizacni proces, ktery je centralizované

fizen, to znameng, Ze je pod kontrolou vlady.
Mad'arsko

Pokud jde o velkou privatizaci, byla hlavni privatiza¢ni metodou v Mad’arsku metoda
piimého prodeje domacim, ale predevSim zahrani¢nim investorim. Vlada timto zplisobem
financovala vysoké schodky statniho rozpoctu, které zc¢asti zptisobovaly rist zahrani¢niho dluhu.
Pro privatizace malych a stfednich podnikii byla pouZita metoda tzv. kontrolované

samoprivatizace, ktera predstavovala nakup majetku podniku managementem a zaméstnanci.

Mad'arsko uplatiiovalo nékteré postupy na podporu domacich investorii, mezi které patrily:
e existenéni uvér;
e leasing;
e program zameéstnaneckého spoluvlastnictvi;
e program zvyhodnéného nakupu akcii (pro malé investory);

e kompenzacni kupdny.
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Polsko

V Polsku byly pouzity nasledujici metody privatizace:
e prima privatizace nebo likvidace (pro malé a stredni podniky);
o nakup majetku podniku managementem a zaméstnanci (obecné insidertim);
e nepiima (nebo kapitalova) privatizace (pro velké podniky);
o volny prodej akcii a hledani strategického vlastnika;
e komercionalizace;
o postupna (pomald) privatizace (viz také 3.2);

e masova, resp. kupdnova privatizace (viz kap. 10).

Louzek (2002 str. 135) uvadi, Ze jesté v roce 1999 bylo v Polsku 3600 podniki vlastnéno
statem a jmenuje tii priciny tohoto stavu:
e nevyreSené restituce (viz srovnani s kap. 7);
e nejasnost o roli zahrani¢niho kapitalu;
e kombinace pravnich a institucionalnich pravidel, kterd urcuji strukturu vlastnickych prav

v podnicich.

6 Fond narodniho majetku

Fond narodniho majetku (FNM) byl specifickou instituci nezbytnou pro transformujici se
ekonomiku, jakou bylo Ceskoslovensko. Na rozdil od némeckého Treuhandanstalt byl FNM
instituci kterou pouze ,protékaly“ podniky, které byly schvaleny pro privatizaci prisluSnym
ministerstvem, fond samotny o privatizaci nerozhodoval. Nutno dodat, Ze zastanci rychlé
privatizace byli proti vzniku takové instituce, protoze dochazelo k tomu, Ze statni majetek, misto
toho, aby byl rychle privatizovan, byl pouze preveden do vlastnictvi FNM a fakticky tak ztistaval
v majetku statu a cely proces privatizace se tim vyrazné zpomaloval.

Pokud jde o samotny vznik FNM, zmifime Romana Ce$ku (1999a str. 109). Ceska tvrdi, Ze
v dobé schvalovani zakona o velké privatizaci, kdy plisobil v tymu ministra JeZka, spolu s nim
navrhoval, aby agendu navrhovaného fondu zajistovalo ministerstvo pro privatizaci a aby zadny
FNM nevznikal. Na druhou stranu Ttiska (1999 str. 132 a 133) uvadi, ze podle jeho nazoru bylo
zalozeni FNM vté podobé, vjaké nakonec vznikl, nejvétSim ,kiksem“ z institucionalniho
hlediska. Na druhou stranu uznava, Ze situace nebyla z jeho strany dobie zvladnuta a Ze mél
proti zaloZzeni FNM vystupovat ostfeji.

Tim, kdo fakticky postavil zaklady fungovani FNM a stal se jeho prvnim predsedou

vykonného vyboru, byl pravnik Jaroslav Muroii (viz kap. 4). Po volbach v roce 1992 byl nahrazen
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TomaSem JeZkem, ktery opustil funkci ministra pro privatizaci a JeZek byl v poloviné roku 1994
vystiidan Romanem Ce$kou. Dodejme, Ze FNM oficidlné zanikl ke konci roku 2005.
Z obrazku je dobre vidét, jak klicovou roli FNM hral pfi privatiza¢nim projektu. Pravé

FNM byl tim, kdo stal na rozmezi statu a soukromého vlastnictvi.

. ’ - Fond
S il . Odvétvoveé Ministerstvo narodniho

majetku

Soukromy

ministerstvo privatizace podnik

Obr. 1 Zjednodusené schéma privatiza¢niho procesu

Pro predstavu, jak efektivné fungoval Fond narodniho majetku vdobé, kdy
nejintenzivnéji probihal privatizacni proces, viz Graf 1. V roce 1992 byly naklady na ukoncenou
jednotku 10 500 K¢, v roce 1997 vzrostly na jesSté prijatelnych 191 400 K¢. AvSak v nasledujicich
letech vyskocily naklady do astronomickych vySek a lze se proto ztotoznit s ndzorem Jezka

(2006 str. 107), Ze ¢innost fondu méla byt ukoncena jiZ v roce 1998 a ne aZ v roce 2005.
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Graf 1 Naklady FNM na ukoncéenou jednotku (JeZek, 2006 str. 133)

Ruceni Fondu nirodniho majetku

JeZek (2006 str. 105) upozoriiuje na fakt, Ze federalni zakon o velké privatizaci obsahoval
ustanoveni, podle kterého Fond narodniho majetku ru¢i svym majetkem za splnéni zavazkl
nabyvatelim privatizovaného majetku. Toto ustanoveni mélo za nasledek praxi, kdy nabyvatelé
neplatili prevzaté dluhy, a odvolavali se na zminéné ustanoveni. Takova praxe byla
destruktivnim elementem celé privatizace, a proto bylo dobre, Ze bylo toto ustanoveni

v listopadu 1992 nejdiive omezeno a o dva roky pozdéji iplné zruseno.
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7 Restituce

Je prinejmensim zajimavé, Ze v otazkach restituci proti sobé staly dvé vyrazné postavy
privatiza¢niho procesu na opacnych stranach barikddy. Tomas Jezek byl velkym zastdncem
restituci, povaZoval je za moralni povinnost vici lidem poSkozenym komunistickym reZzimem.
Naopak Dusan Ttiska se povazoval za jejich zarytého odptrce.

V 1été 1990 se stal Tomas JeZek ministrem cCeské vlady a jednim z jeho prvnich ¢ini bylo
sepsani tzv. malého restitucniho zakona. Jezkovi se povedlo zajistit to, Ze navrh velmi rychle
prosel legislativnim procesem a jiZ 1. listopadu vstoupil v platnost. A sadm JezZek (in Husak, 1997
str. 118 a 119) povaZuje prosazeni restituci za to nejlepsi, co se mu povedlo v polistopadové
dobé udélat. A také povazuje restituce za nejlepsi a nejefektivnéjsi metodu privatizace (Jezek,
2006 str. 56).

Ale jesté predtim, nez byl zakon pftijat, doSlo na ptidé Federalniho shromazdéni k pridani
ustanoveni ohledné zhodnoceni a znehodnoceni restituovaného majetku. V pripadé, Ze byl
restituovany majetek za vlady komunisti znehodnocen, méla byt restituentovi doplacena
finan¢ni suma pokryvajici toto znehodnoceni. Naopak v pripadé zhodnoceni majetku doplacel
restituent statu. Toto ustanoveni nebylo prilis Stastné, i kdyZ bylo asi vedeno dobrym umyslem.
Zkomplikovalo cely proces restituci, protoze dochazelo k pochopitelnym sportim o spravnost
vypoctené nahrady at' uz ze strany restituenta nebo ze strany statu.

Triska (2002 stranky 28-29) zminuje nékolik zajimavych poznatkd v souvislosti
s restitucemi. Popisuje, Ze poslanci federalniho shromazdéni odmitli jednat o zakonu o velké
privatizaci, dokud nebude prijat tzv. velKky restitu¢ni zakon. Podle Tiisky tim doslo ke zdrzeni
celého procesu pripravy privatizace. Na druhou stranu zakon byl nakonec pfrijat jiz 21. Gnora
1991. A Triska také priznava, ze ,politickd legitimita ndsledného privatizacniho procesu byla
nepochybné umocnéna tim, Ze Ceskoslovensko, jako jedind post-komunistickd zemé, sviij restituc¢ni
problém explicitné zformulovalo a (jakkoli nedokonale) uzavrelo.”

Je tieba jeSté dodat, Ze restituce se vztahovaly pouze na majetek zabaveny po 25. inoru

1948 a restituenty se mohli stat pouze ceskoslovensti obc¢ané.

7.1 Restitucni investicni fond

Pro potreby financovani restitucnich narokii bylo navrzeno, aby akcie podnikl
privatizovanych kupénovou metodou byly rozdéleny metodou ,97+3“. To znamenalo, Ze 97 %
akcii $lo na kupény a zbyvajici 3 % akcii byly vloZeny do nové vytvorené instituce, Restitu¢niho
investi¢niho fondu (RIF). Jak zminuje Ttiska (2002 str. 29) bylo zalozeni RIF-u prospésné hned
ze dvou dlvodd. Jednak se tim vyreSila otdzka financovani restitu¢nich narokd, a jednak byl

vytvoren tlak na urychleni procesu kupénové privatizace ze strany zastanci restituci. Zidek
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(2006 str. 160) uvadi, zZe restituenti, kterym nebylo mozné navratit majetek, byli odskodnéni

akciemi z RIF-u a také dostali 30 000 K¢s v hotovosti.

8 Mala privatizace

Po volbach vroce 1990 spoleCnost ocekavala rychlou zménu a také ocekavala, Ze
nastupujici politicka reprezentace se tohoto ikolu ujme. Ministerstvo pro privatizaci zpracovalo
béhem léta 1990 zakon o malé privatizacié. Zakon byl prijat a veSel v platnost 25. fijna 1990.
Uved'me néktera dulezita pravidla, platici pro malou privatizaci:

e provozni jednotky prechazely na vydrazitele bez zavazk;
o hlavné timto se mala privatizace odliSovala od privatizace velké;
e z malé privatizace byly vylouceny véci, které se mély stat predmétem restituci;
e cizi statni prislusnici byli z privatizace vylouceni v prvnim kole;
o mohli se vSak ucastnit druhého kola v pfipadé nedspéchu draZzby v kole prvnim;
¢ jedinou metodou pievodu majetku byla verejna drazba;
e (Clenové komisi a jejich rodinni prislusnici se nesméli tucastnit drazeb a to ani
prostiednictvim zastupce;
e kupni cena se sklddala z ceny vydrazenych véci a z ceny zasob;

o jak piSe Jezek (2006 str. 40), dochazelo ke kuriéznim situacim, kdy statni podniky
navezly do provoznich jednotek uréenych k privatizaci velké objemy neprodejnych
zasob, s cilem donutit vydraZitele za tyto zasoby zaplatit;

e vurcitych ptipadech bylo mozné pouzit tzv. holandskou drazbu, kdy se cena drazené
jednotky postupné snizovala;

e naverejné prospésné provozy bylo uvaleno vécné bremeno na dobu deseti let.
Mala privatizace méla jesté dal$i méné vyznamna pravidla, ktera zde neuvadime.
Ministerstvo pro privatizaci jmenovalo oKkresni privatiza¢ni komise, které mély na

starosti cely proces privatizace od vytipovani vhodnych provoznich jednotek az po samotnou

drazbu.

6 Zakon €. 427/1990 Sb. ze dne 25. fijna 1990 o prevodech vlastnictvi statu k nékterym vécem na
jiné pravnické nebo fyzické osoby.
7 JeZek (in Husak, 1997 str. 133) uved], Ze byl celou dobu proti navrhu, ale pfi hlasovani se nechal
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Provozni jednotka

Provozni jednotka byla definovana pomérné volnym zplisobem a urcovani jednotlivych

provoznich jednotek bylo v pravomoci prislusnych okresnich privatiza¢nich komisi.

8.1 Jednaniv Kromérizi

Triska (2002 str. 14) popisuje, Ze 27. zari 1990 bylo svolano mimotadné spolecné
jednani vsSech tii vlad do Kromeérize, jehoZz jedinym tématem byla tzv. piredkupni prava
zaméstnancli provoznich jednotek vstupujicich do malé privatizace. Tento postup byl v
zasadnim rozporu s principem rovnych moznosti obc¢ant podilet se na privatizaci (viz srovnani
s kap. 5.6). Myslenku predkupniho prava zastaval tehdejsi Ceskoslovensky prezident Vaclav
Havel a zajimavé je, Ze pro ni nakonec hlasoval i tehdej${ ministr pro privatizaci Tomas JezZek?.
Oba byli ale prehlasovani a tento navrh nebyl uskute¢nén, coZ meélo pro dalsi priibéh privatizace

dle mého nazoru pozitivni efekt.

8.2 ,Spinavé penize“

V priibéhu malé privatizace se objevil problém s tzv. ,Spinavymi penézi“. Tento problém
byl redlny a ohroZoval cely proces malé privatizace, nebot dochazelo k tomu, Ze se na aukcich
objevovali rizné existence typu ,vekslak", byvalych funkcionaia atd., ktefi skupovali drazené
jednotky za penize, které si rliznymi zptsoby nakradli za minulého rezZimu. Na druhou stranu
Jezek (2006 str. 34) tvrdi, Ze pievazna ¢ast penéz pochazela z bankovnich tvért (Ceska statni

sporitelna, Komercni banka a Agrobanka poskytly témér 90 % tvért na malou privatizaci).

8.3 Fakta o malé privatizaci

Mala privatizace probihala vletech 1991-1993. Bylo zprivatizovano vice nez 30 000
provoznich jednotek v celkové tcetni hodnoté 31,8 mld. K¢. Naklady na cinnost okresnich
privatizacnich komisi dosahly 266,4 mil. K¢ Prijmy z malé privatizace ¢inily 30,7 mld. K¢.
Celkovy prijem z malé privatizace ¢inil v€etné drokt a ostatnich prijmt 49,4 mld. K¢. Tyto prijmy

se soustied’ovaly na zvlaStnim uc¢tu ministerstva pro privatizaci (Jezek, 2006 str. 45).

7 Jezek (in Husak, 1997 str. 133) uved], Ze byl celou dobu proti navrhu, ale pti hlasovani se nechal

ovlivnit tim, Ze pro hlasoval prezident Havel.
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9 Velka privatizace

Zakon o velké privatizaci8 (resp. jeho federalni ¢ast) vznikal na rozdil od zdkona o malé
privatizaci na federalnim ministerstvu financi. Jeho narodni ¢ast® pak byla zpracovana narodnim
ministerstvem pro privatizaci. Zasadni rozdil oproti malé privatizaci spocival v tom, Ze se na
nového vlastnika prevadéla celd bilance, véetné zavazkid. Dalsi rozdil byl vtom, ze velka
privatizace nediskriminovala zahrani¢ni subjekty (kupénova privatizace, jako ¢ast privatizace
velké, se tykala pouze Cceskoslovenskych (pozdéji ceskych) obcani, nicméné cizi statni

ptislusnici méli pfistup na trh akcii z kupdnové privatizace).

Ucetni
Typ privatizace hodnota %
(K¢)
Kupoénova privatizace (beztplatny prevod akcii) 333 mid. 42,7
Piimé prodejel0 237 mld. 30,4
Bezuplatny prevod na mésta a obce 121 mld. 15,5

Bezuplatny prevod do rezervnich fondu akciovych
platny’p v 64 mld. 8,2

spolec¢nosti
Bezuplatné restitu¢ni prevody 25 mld. 3,2
Celkem 780 mld. 100

Tab. 3 Majetek ve velké privatizaci (ic¢etni hodnota)(LouZek, 2002 str. 133)

9.1 Privatizac¢ni projekty

Privatizacni projekty byly zakladni metodou velké privatizace a byly v kompetenci
ministerstva pro privatizaci, které je intenzivné prosazovalo. Ke kazdému podniku, o kterém
bylo rozhodnuto, Ze bude privatizovan, bylo mozné podat k ministerstvu pro privatizaci
privatizacni projekt. Projekt mohl podat kdokoliv, pro management bylo podani privatizacniho
projektu zavazné. Na ministerstvu se potom o prislusnych projektech rozhodovalo. Projekti
bylo samozrejmé podano obrovské mnozZstvi a kazdy musel byt samostatné zhodnocen, coz

v konecném duasledku vedlo ke konfliktu mezi ministerstvem pro privatizaci a federalnim

8Zakon ¢.92/1991 Sb. z 26. inora 1991 o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby.

9 Zakon Ceské narodni rady ¢ 171/1991 Sb. z 23. dubna 1991 o piisobnosti organti Ceské
republiky ve vécech pievodii majetku statu na jiné osoby a o Fondu narodniho majetku Ceské
republiky.

10 Celkové ptijmy z privatizace ¢inily 226 mld. K¢ (Ceska, 1999b str. 13).
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ministerstvem financi, které trvalo na co nejrychlejsSim spusténi kupénové privatizace (viz kap.
10.3). Samotné privatizacni projekty byly vyraznou formou restrukturalizace podniku, jak
uvadi Jezek (2006 str. 64). Privatizac¢ni projekty byly podavany i na casti pivodnich velkych
statnich podniki a jejich rozdélovanim dochazelo k pozitivnimu efektu na celou nasi ekonomiku.

Jezek (in Husdk, 1997 str. 149 a 150) uvadi zajimavou genezi novely zakona o velké
privatizaci, kterd méla umoznit vydat privatizacni projekt jako zavazny predpis. Zakon byl
schvalen béhem jediného dne, coZ je nepochybné velka legislativni ,zajimavost”, ale tento fakt

predevsim ukazuje na to, jak velkou politickou podporu mél v té dobé cely privatizacni proces.
9.1.1 Insideri vs. outsideri

Insidefi (tedy management) mél oproti lidem zvenc¢i podniku obrovskou vyhodu
v detailni znalosti informaci o privatizovaném podniku a celd situace se jesté komplikovala tim,
Ze management branil outsidertim k pristupu k informacim. Tento problém resila novela zdkona
o velké privatizacill, kterd ukladala managementu povinnost poskytnout nezbytné informace
autortiim konkurencnich privatizac¢nich projekti. BohuZzel se vSak toto opatieni uplatnilo az ve

druhé viné privatizace.
9.1.2 Zahranicni kapital

V obdobi od srpna 1991 do voleb v ¢ervnu 1992 bylo do rukou zahrani¢nich investora
formou privatizacnich projektd privatizovano vice jak 60 velkych podnikl a jak uvadi Jezek
(2006 str. 64), vSechny tyto podniky dodnes dobie prosperuji. Zde je ovSem na misté poznamka,

Ze zahrani¢ni investofi méli zajem o ty nejperspektivnéjsi, nejlukrativnéjsi podniky.

9.2 Ctyfi seznamy

Za pocatek velké privatizace je povazovano zverejnéni ¢tyl seznamid podnik(?!2. Prvni
dva seznamy zahrnovaly podniky urcené do kupénové privatizace. A zverejnénim téchto dvou
seznami mohlo zacit predkladani privatizacnich projektii. Treti seznam zahrnoval podniky,
které nemély byt soucasti privatizace a mély byt likvidovany. A ctvrty seznam obsahoval

podniky, které mély zlistat v majetku statu (zdravotnictvi, kultura atd.).

10 Kuponova privatizace

»~Nachdzeli jsme se v zemi, kde nikdo cenny papir nevidél ¢tyricet let” (Triska, 2002 str. 52).

11 Novela zakon ¢. 92/1992 Sb.

12 Seznamy byly zvetejnény ve VeCerniku Praha za¢atkem cervence 1991.
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vvvvvv

v jakém se chystala v Ceskoslovensku, se jednalo o naprosty precedens. Princip privatizace byl
velmi jednoduchy: vSechny statni podniky privatizované kupénovou metodou byly ,ocenény” na
urovni ucetni hodnoty, preménény na akciové spolecnosti a kazdy, kdo se ucastnil kupoénové
privatizace, mél mozZnost ziskat akcie téchto spolecnosti.

Cilem kupo6nové privatizace nebylo najit pro dany podnik nového, kone¢ného vlastnika.
Cilem bylo rychlé a transparentni oddéleni podnikii od statu. Nasledné vytvoieni stabilni
vlastnické struktury bylo ponechano plsobeni trznich sil. Velky piinos kupdénové privatizace
spocival také vtom, Ze do celého procesu prindSela casovy tlak, a tak urychlovala cely
privatizacni proces. Dalsi vyhodou a vlastné i zamérem tvirct kupdnové privatizace byl fakt, Ze
jakmile je cely proces kuponové privatizace jednou odstartovan, stat ztraci moznost celou akci
efektivné ridit a korigovat.

Triska (2002 stranky 45-48) dale uvadi, Ze kupdénova privatizace byla od pocatku
soucasti celého transformacniho procesu, diskuse se vedla pouze o konkrétnim zplsobu
provedeni. Na nékolika strankach své studie potom uvadi vycet rady udalosti, které meély primou
souvislost s projektem kupdnové privatizace, a z kterych jasné vyplyva, Ze kuponova privatizace
byla skute¢né od samého pocatku soucasti celé reformy. Uved'me nékteré vyznamné udalosti:

e 3. Gnora 1990 se kona seminaf v Kolodéjich, kde je poprvé zminén projekt kuponové
privatizace. Na tomto setkani je ustaven privatizacni tym ve sloZeni O. Jonas, G. Eichler, ].
Zieleniec a D. Ttiska;

e cCerven 1990 - Obcanské forum (OF) a Vefejnost proti nasili (VPN) vitézi ve volbach;

e 3. zari je prijat scénar ekonomické reformy a kuponova privatizace je jeho nedilnou
soucasti;

o 27. zar{ se kona setkani vSech tri vlad v Krométizi a probiha diskuse ohledné charakteru
privatizace (viz kap. 8.1);

e 26. Unora 1991 je prijat (velky privatiza¢ni) zadkon ¢. 92/91 Sb., o podminkach pfevodu
majetku statu na jiné osoby; soudasti zakona je zmocnéni vlady CSFR, aby nafizenim
upravila priibéh kupdnové privatizace;

e cCervenec 1991 jsou zverejnény seznamy podniku urcenych pro kupénovou privatizaci;

e 1. ¥ijna 1991 je na tzemi celé CSFR zahajen prodej kupénovych kniZek a kupénovych
znamek13;

e 31.fijna 1991 - posledni termin pro podani privatiza¢niho projektu;

13 Celkové naklady na registraci jedné kuponové knizky Cinily 1035 K¢s.
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e 31.tijna 1991 je v cCisle 1 listu Kupénova privatizace otiStén seznam podnikid a akciovych
spolecCnosti zarazenych do prvni viny privatizace, pro které se uvazuje kupénova metoda;
e 1.listopadu 1991 je zahajen registrace kupénovych knizek;

e Kkvéten-prosinec 1992 - pribéh 1. az 5. kola 1. viny kupénové privatizace.

Ocenéni podnikid v kupdénové privatizaci

Ocenéni podniku muze byt problémem i v trZznich ekonomikidch a v prostredi
transformujici se ekonomiky se stava problémem témér nefesitelnym. Jak zminuje Tiiska (2002
str. 21), kupdnova privatizace tento problém elegantné reSi tak, Ze ocenéni podniku je

vysledkem, nikoli pfedpokladem privatizacniho procesu.

Neprevoditelnost kupéna

Jezek (2006 str. 73) zminuje fakt, Ze ve federdlnim zakoné o velké privatizaci byl
investicni kupén definovan jako neptevoditelny cenny papir. Pokud by bylo mozZné
s investicnimi kupony obchodovat, mohlo by to polozit zaklady kapitdlového trhu v nasi
republice. V této souvislosti uvadi Triska (2002 str. 61), Ze model, kdy je mozné obchodovat
s investi¢nimi kupény, byl praktikovan pfi privatizaci v nékterych zemich byvalého Sovétského

svazu. Tam se ovsem obchodovalo s kupény, aniz by byl zndm objem privatizovaného majetkul4.

Kritika rekombinovaného vlastnictvi

Casta namitka kritik@i privatizace zni, Ze hlavni investi¢ni fondy byly vlastnény &tyfmi
nejvétsimi komerénimi bankami a Ceskou pojistovnou. Tuto namitku uvadi na pravou miru
Ceska (1999b str. 23 a 24), kdyZ uvadi, Ze své investi¢ni body svétilo investiénim privatizaénim
fondlim asi 68 % individualnich investort, tedy v pirepoctu $lo o ¢astku 226 mld. z celkovych 333
mld. K¢. A priblizné polovinu svétfenych akcii spravovalo 10 nejvétsich fondd, tedy v penézZnim
vyjadieni 113 mld. K¢ Ve druhé viné zaujimaly fondy zaloZené bankami 6., 7., 8. a 10. misto a
podle Ce$kovych udajii se pohyboval vliv finan¢nich instituci v rozpéti asi 30-40 mld. K&.
»~Propojeni bank a podnikii prostrednictvim kupdnové privatizace a zprostredkovany vliv stdtu je
zbytecné démonizovdn, zvelicen a neodpovidd skutecnému vyznamu tohoto fenoménu. Oproti vlivu

s

bank na ekonomiku prostiednictvim tivéru jde o jev zcela okrajovy,“uvadi Ceska.

Kupénova metoda v Polsku

Polska vlada vreakci na taméjsi ,divokou”“ privatizaci pristoupila v poloviné 90. let

k realizaci projektu kupénové privatizace, ale s pouzitim vyrazné odliSné metody, nez tomu bylo

14 Na tuto situaci doplatil Viktor KoZeny, ktery v Azerbajdzanu skoupil velké mnozstvi kupénd,

aniz védél, co se bude v privatizaci nabizet.
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u nas. Vzniklo 15 narodnich investi¢nich fondl (NIF) (viz kap. 10.2.4), do kterych bylo vloZeno
60 % akcii privatizovanych podnikd, 15 % akcii ziskavali zaméstnanci a zbytek si zlstal v drzenf
statu. Zaroven bylo rozhodnuto, Ze kazdy fond bude drzet 33 % akcii néjakého podniku a bude
vystupovat za tento podnik jako hlavni akcionar. ZvlaStnosti polské metody byla ucast
zahrani¢nich odborniki na Fizeni investi¢nich fondd, ktera nedopadla prili$ ispésné. Jak zminuje
Louzek (2002 str. 135), kupénova metoda byla v Polsku pouZita asi u 500 podnikd. Polska

metoda nebyla prili§ UspéSna, protoze fondy byly v podstaté rizené statem a privatizované

podniky tak zistavaly v polostatnim vlastnictvi.

10.1 Poptavkova a nabidkova strana

Poptavkova strana

Poptavkovou stranu tvorili jednotlivi kupénovi investori. Organizovalo ji federalni
ministerstvo financi pocinaje registraci jednotlivych drziteli investicnich kupénii (DIK) a
konce vydavanim akcii. Vyznamnym faktorem na strané poptavky byla vypocletni technika.
Technickou stranku procesu zajistovalo Centrum kupénové privatizace (CKP) a Podnik

vypocetni techniky (PVT).

Nabidkova strana

Nabidkovou stranu naproti tomu organizovalo republikové ministerstvo pro privatizaci.
Jezek (2006 str. 74) uvadi, Ze na jeden statni podnik bylo v priiméru podano pét privatizacnich
projektl. Kazdy tento projekt musel byt ,rucné posouzen“ a to predstavovalo nemaly objem
prace. I to bylo nakonec pri¢inou mirného zdrzZeni celého harmonogramu kupénové privatizace.
Rozhodnuti ministerstva pro privatizaci byla realizovana prostfednictvim Fondu narodniho

majetku.

10.2 Investic¢ni privatizac¢ni fondy

Kdyz se rekne kupénova privatizace, mnoha lidem se vybavi jméno Viktora KoZeného,
ziizovatele Harvardskych fondi HC&C15. Investi¢ni privatizacni fondy (IPF) sehraly vyraznou
ulohu v celé kupdénové privatizaci. IPF-y fungovaly v podstaté jako bézné akciové spole¢nosti, ve
kterych akcionari voli své predstavenstvo a svou dozorci radu. DIK, ktery svéril své investi¢ni
body néjakému IPF-u, ziskaval misto akcii privatizovanych spole¢nosti akcie tohoto fondu.

Triska (2002 str. 49) tvrdi, Ze byl vzdy proti tomu, aby do kupdénové privatizace

vstupovali zprostiredkovatelé v podobé IPF-li a uvadi tyto hlavni divody:

15 Harvardské fondy nemély nic spolecného s Harvardskou univerzitou.
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o nelze zarucit diivéryhodnost IPF-1;

o je obtizné vysvétlit vztah mezi IPF-em a jeho spravcem (napft. notaiim a soudcim);

e Ucast IPF-U vnesla do celého procesu nezadouci dynamiku - mnoho lidi se kupénové
privatizace Gc¢astnilo pouze z diivodu kampané nékterého fonduls;

o ke koncentraci vlastnickych prav mélo dojit aZ na sekundarnim trhu (ex post), a ne v IPF-

ech (a priori).

Masivni reklama IPF-i vedla k tomu, Ze se mnoho lidi rozhodlo své investi¢ni body svérit
pravé jim. Zaroven tito DIK-ové neméli a ani nemohli mit dostatek informaci, aby ucinili
efektivni investi¢ni rozhodnuti. Vysledkem bylo, Ze mnoho kupénovych kniZek bylo fondy od
obcanti odkoupeno za néjakou protihodnotu. Triska (2002 str. 57) uvadi, Ze timto zpisobem

[PF-y ziskaly priblizné 50 % kupdénovych kniZek.
10.2.1 Zakladani IPF-i

1. rijna 1991 byl v Hospodaiskych novinach uverejnén postup, jak zaloZit IPF a jiz 16.
prosince 1991 bylo ukonc¢eno prijimani zadosti o zaloZeni fondu. A 17. Gnora bylo zahajeno
predkolo 1. viny kupdnové privatizace.

Souhlasim s Triskou (2002 str. 51 a 52), Ze bylo spravné, aby se postup zaloZeni IPF-u
podobal spisSe registraci nez licen¢nimu rizeni. Diky tomu se podarilo zaregistrovat nékolik
stovek fondid. Pokud by cely proces udélovani registraci fondlim vypadal tak, Ze by stat na
zakladé svého uvazeni pridéloval licence fondlim, cely proces kupdnové privatizace by tim zcela
jisté ztracel na divéryhodnosti. Navic pokud uz jednou bylo u¢inéno rozhodnuti o tom, Ze se
procesu kuponové privatizace budou ucastnit IPF-y, bylo nejenom spravné, ale i nutné, aby jejich
registrace byla formalni. Stat nemél vté dobé kapacity ani zkuSenosti s licen¢nim rizenim
tohoto rozsahu, a pokud by k nému doslo, vedlo by to k pritahiim, korup¢nim aféram apod. Pro
tiplnost je$té dodejme, Ze cely proces udélovani licenci mélo v Ceské republice na starosti
ministerstvo pro privatizaci a kromé urcitych administrativnich nezbytnosti byla hlavni

prekazkou nutnost slozit zakladni kapital ve vysi 1 milion K¢s.
10.2.2 IPF ajeho spravce

U mnoha zahranicnich investor dochazelo ke zmateni pojmd, protoze byli presvédceni,
Ze svou investici ziskavaji majetek celého fondu, ve skutecnosti investor ziskaval ,pouze” pravo

tento majetek spravovat. Za tuto spravu si potom uctoval poplatek cca 2 % hodnoty

16 Triska (2002 str. 49) uvadi, Ze podle tehdejsich prizkuma byla ucast 4 milionti obcani jista bez

ohledu na ucast IPF-0.
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spravovaného majetku. Je tfeba zdlraznit, Ze IPF a jeho spravce byli dvé odlisné pravnické
osoby spojené smlouvou. Musime si ale uvédomit, Ze zvlasté v pocatcich privatizace byly
statutdrni orgdny spravce i statutadrni organy investi¢niho privatiza¢niho fondu slozené z osob
vzadjemné provazanych nebo pirimo ztotoZnych. Pozdéji samoziejmé mohlo dochazet
k obménam slozeni statutarnich organd fondu v zavislosti na spokojenosti akcionaii, tedy
jednotlivych DIK-{, s hospodaienim fondu.

Pozdéji doslo k ptijeti zakona ,o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech®,
kterym vlada v podstaté garantovala ochranu investic drobnych akcionaid - DIK-G. K této

udalosti spiSe nemélo dojit, nebot vlada garantovala néco, co nebylo v jejich sildch garantovat.
10.2.3 IPF-y a podilové fondy

Soucasti tymu, ktery se podilel na koncepci kupénové privatizace, byla i skupina poradct
Evropské komise, kterd vté dobé pracovala na pfijeti smérnice o podilovych fondech. Tito
poradci prili$ nechapali rozdil mezi podilovymi fondy, které slouZzi ke kolektivnimu investovani
uspor obyvatel, a mezi IPF-em, jehoZ funkci je zjednodusit proces privatizace a také vykonavat
spravu svéreného majetku. Vysledkem cinnosti evropskych poradcti bylo to, Ze se do zdkona o
investi¢nich privatiza¢nich fondech dostala ustanoveni, ktera tam viibec nepatfila. Pfikladem
bylo pravidlo, Ze v portfoliu jednoho fondu nesmi byt vice nez 20 % akcii jedné spolecnosti. Toto
ustanoveni prakticky znemoZnilo ziskat fondu majoritu v jakémkoliv podniku. CoZ se ukazalo
jako velky problém, protoZe postupna koncentrace vlastnictvi byla jednim z cili kupénové
privatizace (Ttiska, 2002 str. 50 a 54), (Klaus, 2002a str. 94).

Jak jiz bylo uvedeno vyse, fondy fungovaly v podstate jako akciové spolecnosti. DIK, ktery
sveril své kupony fondu, se stal akcionarem fondu a mohl prestat byt akcionarem pouze
v ptipadé, Ze akcie proda nékomu jinému. Naopak novym akcionafem fondu se mohl stat pouze
ten, kdo akcie koupil od néjakého stavajiciho akcionare. Pro iplnost dodejme, Ze podilové fondy
byly zarazeny do druhé viny kupénové privatizace a to nejdrive jako fondy uzaviené a az pozdéji

zacaly fungovat jako fondy oteviené.
10.2.4 Investic¢ni privatizacni fondy v Polsku

V Polsku byly také zaloZeny investi¢ni privatiza¢ni fondy, ale Uplné odliSnou metodou
nez tomu bylo u nas. Zrozhodnuti vlady (tedy ,shora“) bylo vytvoreno 5-10 velkych
sprokadrovanych” investicnich fondi a do téchto fondl se prevedlo urcité mnozstvi akcii
privatizovanych podniki. I u nas byla tato alternativa zvazovana. Ttiska (2002 str. 52 a 53)
ovSem zminuje, Ze zasadni rozdil by byl v tom, Ze u nas by k tomuto stavu doslo na zakladé
spontanniho svobodného rozhodnuti ob¢ant a mél by tedy mnohem vétsi legitimitu, nez tomu

bylo v Polsku.
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10.3 Jezek vs. Klaus

V souvislosti se schvalovanim privatizacnich projektd a bliZicim se zac¢atkem prvniho
kola kupoénové privatizace, které mélo zacit 1. ledna 1992, doslo ke sporu mezi republikovym
ministerstvem pro privatizaci (MP) a federalnim ministerstvem financi (FMF). FMF trvalo na
datu zahajeni prvni viny 1. ledna, zatimco MP tvrdilo, Ze tento termin je technicky a lidsky
nezvladnutelny, kvili nutnosti schvalovat velké mnoZstvi privatizacnich projekti. Podavani
privatizacnich projektli skoncilo 31. fijna. Ty byly nasledné odeslany na zakladatelska
ministerstva k vyjadreni, které mélo MP obdrzet nejpozdéji 30. listopadu. A jiz 15. prosince
muselo MP odevzdat data Centru kupénové privatizace. MP mélo tedy pouze deset pracovnich
dni na schvaleni vSech privatizacnich projektd, jak pise Jezek (2006 stranky 82-87), (in Husak,
1997 stranky 151-159).

Mizeme ftici, Ze JeZek tento spor nakonec ,vyhral“, protoze se cely harmonogram
skutecné posunul (predkolo zacalo 17. unora 1992 a prvni kolo 18. kvétna 1992).
Poznamenejme, Ze v pribéhu predkola dochazelo k pribéznému zveiejiiovani seznaml podniki
privatizovanych kupdénovou metodou a definitivni seznam byl zverejnén az 13. kvétna 1992.
Tento stfet negativné poznamenal cely privatizacni proces a byl také indikatorem mnohem

hlubsich koncepc¢nich sporti mezi MP a FMF.

10.4 Prubéh privatizace

KaZda ze dvou vin se skladala ze ¢tyt navazujicich fazi:
1) registrace kupénovych knizek a registrace [PF-1;
2) predkolo;
o v predkole mohli DIK-ové svérit své investicni body jednomu nebo vice fondlim;
3) prodej akcii;
o prodej akcii byl realizovan v jednotlivych kolech;
4) vydavani akcii;
o akcie zprvni vilny kupénové privatizace byly vydavany novym vlastniklim jiZ
v kvétnu 1993. Méli podobu zaknihovanych akcii, takZe kazdy DIK obdrzel vypis
z Uctu ze Strediska cennych papird (viz prilohy), kde byly akcie evidovany. Pokud
DIK svéril své investi¢ni body nékterému z fondd, obdrzel akcie téchto fondu. V této
souvislosti zminuje Jezek (2006 str. 79) mezeru vzakoné o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech. Ta spocivala vtom, Ze zakon neukladal
fondim zadnou lhltu pro emitovani svych akcii. TakZe ackoliv nékteré fondy
emitovaly své akcie jiZ v Cervenci 1993, posledni fond emitoval své akcie az v rijnu

1994.
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10.5 ,Den D“

Bystry Ctendr jisté pochopil, Ze nyni nebude re¢ o vylodéni spojencti v Normandii, ale o

18. kvétnu 1992, kdy byly zahajeny objednavky pro prvni kolo. Do prvniho kola slo obrovské

mnozstvi 1492 podnika s tim, Ze akcie vSech podniki byly nabizeny za stejnou cenu (vyjadienou

v investi¢nich bodech). Vysledkem stretnuti nabidky a poptavky byl vznik indikatoru relativni

poptavky!’:

cn|__c

RD;

RD; = indikator relativni poptavky

D; = pocCet poptavanych akcii i-tého podniku

Si = poCet nabizenych akcii i-tého podniku

Tento vzorec je velice jednoduchy, nicméné jeho interpretace ma dalekosahlé dusledky.

Mohou nastat v podstaté tri situace:

RD;> 1

RD;< 1

RD;=0

RD;=1

Pokud je indikator relativni poptavky vétsi nez 1 znamena to, Ze dochazi
k previsu poptavky a vysSe tohoto indikatoru ukazuje, jak velky je tento previs.
Tato informace ma klicovy vyznam a je vyuzita v dalSich kolech kupénové
privatizace. Je logické, Ze v dalSim kole bude akcie nabizena za vy$si cenu.

Zde je indikator mensi nez jedna a analogicky s predchozim piipadem to znaci
previs nabidky a zlevnéni akcii v dal$im kole kupdnové privatizace

V tomto pripadé je poptavka rovna nule a znamena to, Ze o akcie daného
podniku nema zajem viibec nikdo. Problém je ale v tom, Ze nevime jak velka je
mira nezajmu o tyto akcie.

Tato moznost je spiSe teoreticka a doslo by kni v pripadé, Ze by se pocet

poptavanych akcii presné shodoval s po¢tem nabizenych.

Zajimavé bylo, Ze IPF-y se rozhodovaly viceméné velmi podobné jako individualni

investori, i kdyz IPF-y davaly vice prednost ,kvalité“ akcii pied ,kvantitou®.

17 (Triska, 2002 str. 59)
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10.6 Druha vlna kupodnové privatizace

Druhd vina kupénové privatizace!8 probihala - na rozdil od ,revolu¢ni“ prvni viny - jiz
v pomérné standardnich a klidnych podminkach. Zajimavé je, Ze na Slovensku byla druha vlna
zruSena. Dalsi odlisnosti bylo, Ze do hry vstoupily také podilové fondy a fungovaly jiZ instituce
jako Burza cennych papiri a RM-Systém. Ve druhém kole jiz byla zndma urcita informace o
privatizovanych podnicich, tedy jaky je zajem o akcie jednotlivych podniki a jakou maji tyto
akcie cenu. Ale i ve druhém Kole byly akcie vSech podnikii nabizeny za stejnou cenu.

Triska (2002 str. 64) navrhoval pro druhou vlnu zajimavou mysSlenku: registra¢ni
poplatek by mél byt mnohem vyssi, napt. 10 000 K¢. Je snad zbytecné dodavat, Ze se svym
navrhem neuspél, ale myslim, zZe efekt tohoto opati‘eni by byl spiSe pozitivni, protoze druhé viny
by se potom tucastnili pouze ti, kdo by méli skutecné zajem se aktivné podilet na celém procesu.

Ptedkolo probihalo od prosince 1993 do bfezna 1994 a Sest privatiza¢nich kol se konalo
od dubna do prosince 1994. Druha vlna byla oficidlné ukoncena 31. prosince 1994. Akcie byly
predavany v béhem tinora 1995 a akcie IPF od dubna 1995.

10.7 ,Treti vina“ kuponové privatizace

Postupem casu dochazelo k oslabovani pocatec¢niho ,transformacniho elanu“ a navic
kupdénova privatizace byla prezentovana jako dvoukolova. Za takzvanou treti vinu byly tedy

povazovany transakce na sekundarnim trhu a s tim spojené a ocekavané koncentrace vlastnictvi.

10.8 Motoinvest

Spolecnost Motoinvest je spojovana predevSim s osobou Pavla Tykace. Zmapovat
veSkerou ¢innost spolecnosti Motoinvest je velmi obtiZné, presto se pokusme nastinit alespon
CasteCny rozsah jejich aktivit.

CS Fondy

CS Fondy, za kterymi stala skupina Motoinvest, byly vytunelovany a akcionafi v nich
ptisli asi o0 1,2 mld. K¢ Vyvedeni téchto penéz bylo provedeno pies ovladanou Plzetiskou banku.
Agrobanka

Agrobanka vznikla v roce 1990 jako 5. nejvétsi banka v zemi. Na pirelomu let 1995 a 1996

odkoupil Motoinvest od Investi¢ni a poStovni banky (IPB) balik akcii v€etné podilu v Agrobance,

18 Jako zajimavost uvadim, Ze mezi 1. a 2. vinou doslo ke zméné Pravidel ¢eského pravopisu, ktera

ménila pravopis slova ,kupén“ na ,kupon”. Soucasné dobé jsou platné obé mozZnosti.
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kterou timto ovladl. V za¥{ 1996 uvalila Ceska narodni banka na Agrobanku nucenou spravu. Stat

s sz

Electric (Navratil, [cit. 29. 5. 2009]).

Piedmétem Kkritiky se stalo obchodovani s akciemi prostiednictvim Strediska cennych
papira (SCP). Divodem bylo to, Ze ceny, za néZ se akcie prodavaly, nebyly vefejné znamé.
OvSem obchodovani s akciemi prostrednictvim SCP nebylo autory kupdnové privatizace
mysleno jako obchodovani na standardnim kapitalovém trhu, ktery plni funkci alokace kapitalu.
Na trhu, ktery zaStitovalo SCP, mélo dochazet hlavné ke koncentraci vlastnictvi a hledani
konectného vlastnika, ktery bude podnik efektivné spravovat. To, Ze vznikaly snahy tento trh
pireménit ve standardni kapitalovy trh, pramenilo z nepochopeni jeho funkce a viibec funkce

kupdnové privatizace.

10.9 Praktické reseni kuponové privatizace

Z matematického tthlu pohledu, ale i z prostého praktického hlediska, bylo nezbytné, aby
cely proces kuponové privatizace konvergoval, tj. aby se postupné v jednotlivych kolech snizoval
pocet neprodanych akcii a aby se také snizoval pocet zbyvajicich investi¢nich bodt. Triska (2002
str. 67) uvadi k dosaZeni tohoto cile nasledujici postupy:

o byly zavedeny kursy akcii namisto cen;

o bylo stanoveno, kolik akcii daného podniku je moZno nakoupit za 100 investi¢nich
bodt, kursy byly zavedeny z toho dlvodu, aby se zabranilo objednavkam malého
poctu akcif;

o akcie byly pro kazdé nové kolo mirné nadhodnocovany;
o systém byl asymetricky ve dvou smérech;
o pri previsu nabidky se postupovalo jinak neZ pfi previsu poptavky;

o pri previsu poptavky se pristupovalo k IPF-tim jinak neZ k DIK-Gim.

Komise pro stanoveni kursu

Komise byla kliCovym organem v pribéhu privatizace, protoze pravé jeji clenové
urcovali kursy jednotlivych akcii. Vedoucim komise byl jmenovan Vladimir Rudlovcak, ktery mél
pravomoc schvalovat a vyhlaSovat kursy akcii. Cleny komise dale byli zastupci obou
republikovych ministerstev pro privatizaci s pravem schvalovat kursy a experti jmenovani

vedoucim komise (Jezek, 2006 str. 80).
10.9.1 Previsy nabidky

V prvni kole byl kurs vSech akcii 3/100. K tomuto ¢islu dojdeme jednoduchym vypoctem.
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300 000 000 akcii
8540 000 000 investi¢nich bodu

= 0,035 akcii za 1 investi¢ni bod

0,035 * 100 = 3,5 akcii za 100 investi¢nich boda

Pii mirném nadhodnoceni ceny musime sniZit kurs akcie a dostavame se na hodnotu

3/100.
Velky previs

Pti malém zajmu o akcie nékterého podniku, tedy pti velkém ptevisu nabidky byl zvolen
model, kdy bylo to, co bylo objednano, také prodano a pro dalsi kolo byl nastaven vyrazné
levnéjsi kurs.
Maly previs

Casty byl pripad, kdy se prodaly téméf viechny akcie podniku, tzn., Ze ukazatel RD byl

jen o malo mensi neZ jedna. Potom se postupovalo tak, Ze se zbylé akcie z kupdénové privatizace

vytadily nebo byly nabidnuty v dal$im kole a to naopak s vyrazné drazsim kursem.

Nulova poptavka

Mohlo by se stat, Ze by o dany podnik nemél zajem vibec nikdo a hodnota ukazatele RD
by byla rovna nule. Je zajimavé, Ze tento pripad v historii kupénové privatizace nikdy nenastal.
Nicméné mala poptavka po akciich néjakého podniku predstavovala vazny problém, nebot na
zakladé probéhnutého kola nebylo mozné stanovit kurs pro dalsi kolo. Tuto situaci vyresili
organizatori kupénové privatizace velice rafinované a to sice tak, Ze pro pristi kolo stanovili
extrémné podhodnoceny kurs akcie, ktery byl kursem neredlnym, takze v dalsim kole se opét
Zadné akcie neprodaly, ale byla ziskdna kli¢ova informace ohledné poptavky po dané akcif pro

pristi kolo.
10.9.2 Previs poptavky

Kraceni objednavek

V ptipadé Ze se ukazatel RD nalézal vrozmezi 1-1,25, pristoupilo se ke kraceni
objednavek a to sice IPF-im. Dlivod tohoto opati‘eni byl technického razu, protoze komunikace,
byt s nékolika stovkami investi¢nich fondd, byla mnohem jednodussi, nez komunikace s miliony

DIK-a.
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ZrusSeni objednavek

Pokud byl ukazatel RD vétsi nez 1,25, byly vSechny objednavky akcii daného podniku

zruSeny a akcie byly pfesunuty do dal$iho kola.
10.9.3 Vyvazenost kursti

Je zfejmé, Ze nebylo moZné akcie rlznych podnikd zleviiovat ¢i zdraZovat podle
poptavky bez ohledu na vzajemné relace mezi jednotlivymi akciemi. Mohlo by totiz dojit k tomu,
Ze byly spotfebovany vSechny investi¢ni body a zbyvalo by jesté prodat mnoho akcii anebo
naopak, Ze by se jiz prodaly vSechny akcie a investortim by zbyvalo je$té mnoho investi¢nich
bodi. Vzhledem kjiz vySe zminénému mirnému nadhodnocovani kursti dochazelo k tomu, Ze
investi¢ni body ubyvaly rychleji nez akcie. Triska (2002 str. 72) uvadi, Ze na konci patého kola
prvni viny kupdénové privatizace ziistalo neprodano 7,2 % akcii a neuplatnéno 1,2 % investi¢nich

bodu.

Vypocet nového kursu

ZjednodusSené je mozné novy kurs vypocitat podle vzorce:

als

A - relativni cena akcie
p - cena akcie
¢ - primérna cena akcie

zbyvajici investi¢ni body

zbyvajici akcie
10.10 Rozdéleni federace

Vyraznou udalosti, ktera zasahla do celého privatizaéniho procesu, bylo rozdéleni Ceské
a Slovenské federativni republiky k 1. 1. 1993. Je zajimavé, jak uvadi Jezek (2006 str. 90), Ze
zajem slovenskych investori o Ceské akcie vyrazné prevysil zajem Ceskych investorti o akcie

slovenské a to platilo jak pro DIK-y, tak pro IPF-y.

Vydavani Ceskych akcii slovenskym ob¢antim

Po skonceni prvni viny kupdnové privatizace doslo v souvislosti s rozdélenim federace
k vaZnému problému svydavanim akcii slovenskym obc¢antim, ktefi investovali v Ceské
republice. Jak zminuje Jezek (2006 stranky 75, 90 a 91), vlada dne 17. biezna 1993 pozastavila
vydavani akcii z prvni viny. Nakonec ale vlada sviij postoj prehodnotila, takze akcie z prvni viny

zacaly byt vydavany od 24. kvétna 1993.
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10.11 Problémy kuponové privatizace

Kupoénova privatizace méla mnoho uskali. Pokusme se zde nastinit alespon néktera

Z nich.

Ocekavani dividend a kapitalového zisku

Ve vyspélych trznich ekonomikach investuji lidé do akcii jednak z dlivodu vyplaceni
dividend a jednak proto, aby realizovali kapitalovy zisk. Mnoho lidi v Ceské republice o¢ekavalo
stejny efekt od akcif ziskanych z kupénové privatizace. Neuvédomovali si, Ze ¢eské podniky staly
pfed narotnymi restrukturalizacnimi ukoly a nékteré dokonce bojovaly a holé preziti. Otazka

vyplaceni dividend tak nebyla na poradu dne (Hruby, a dalsi, 2002 str. 121).

Verejna obchodovatelnost

Mnoho investort (zvlasté zahrani¢nich) nepochopilo spravné fakt, Ze vSechny podniky
Ucastnici se kupdnové privatizace byly vedeny jako vefejné obchodovatelné. DoSlo k zaméné
s vefejné obchodovatelnymi spole¢nostmi, jak jsou znamy z rozvinutych zemi (Hruby, a dalsi,

2002 str. 121).

Neznalost stanov akciovych spolec¢nosti

Dal$im problémem bylo, Ze stanovy privatizovanych podnikd, které tvori jadro
rozhodovani v kazdé akciové spole¢nosti, nebyly v té dobé prili§ prezentovany a bézny investor
tak mél omezenou moznost rozhodovani, do kterého podniku investovat své body (Triska, 2002

str. 63).

Prumyslové podniky privatizované kupdénovou metodou maji nejhor$i hospodarské

vysledky

Tento argument vznasi Mladek (2002 str. 126 a 127), nicméné Louzek (2002 str. 133 a
134) stimto nazorem presvédcivé polemizuje. Tvrdi, Ze ty nejperspektivnéjsi podniky byly
prodany zahrani¢nim investorim (napf. Skoda Auto), priimérné podniky zprivatizovali ¢esti
investori prevazné na uvér. A s trochou nadsazky lze rici, Ze do kupdnové privatizace se dostaly

ty podniky, o které by jinak nikdo nestal.

Dale Louzek (2002 stranky 136-140) prezentuje Sest argumentd proti kupdénové

privatizaci, zabyvejme se podrobnéji nékterymi z nich.
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Kupdnova privatizace nenapomohla k restrukturalizaci podnika

Graf 2 doklada, Ze restrukturalizace béhem privatizace intenzivné probihala jako
evolu¢ni, trZzni proces. Restrukturalizace je véci kazdého podniku, je to proces natolik

komplikovany a slozity, Ze je prakticky nemozné jej centralné ridit.
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Graf 2 Restrukturalizace ¢ceského priimyslu v prubéhu privatizace (Louzek, 2002 str. 137)

Kupoénova privatizace byla Cisté formalni, nebot nenaSla strategické vlastniky

Kupénova privatizace byla skutec¢né spiSe formalni, ale jejim primarnim cilem nebylo
nalézt konec¢né vlastniky. Ke koncentraci vlastnictvi mélo dochazet pozdéji a skutecné se tak

délo (viz kap. 10.7).

Kupdnova privatizace neprinesla zadny fiskalni efekt

Kupoénova privatizace skute¢né neznamenala vyrazny piijmovy efekt pro statni rozpocet
(ale celkovy zisk byl cca 10 mld., viz 10.12). Ale to nebyl jeji ucel, prijmy do statniho rozpoctu
prinesly jiné metody privatizace, jako byly drazby nebo pifimé prodeje. Na druhou stranu
v téchto pripadech si novi vlastnici na koupi podniku museli ptij¢it od bank. Vysoké prijmy do
statniho rozpoctu prinasely piimé prodeje zahrani¢nim investortim, zde ovSem byly také vysoké
transak¢ni naklady: podnik bylo nutné pted jeho prodejem restrukturalizovat, vysoké byly i

naklady na rtizné zahrani¢ni poradenské firmy.
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10.12 Fakta o kuponové privatizaci

Prvni vlna probéhla béhem roku 1992 a méla 5 kol. Zucastnilo se ji 5,95 miliont ob¢ani
a 265 IPF-4, kterym bylo svéieno 72 % investi¢nich bodt. Celkova nabidka ¢inila 213 mil. akcii
988 akciovych spolecnosti. Neprodalo se 7,2 % akcii a 1,2 % investi¢nich bodl. Prvni vlna
skoncila ¢istym vynosem 6 mld. K¢.

Druha vlna probéhla béhem roku 1994 a méla 6 kol. Ztcastnilo se ji 6,16 milionti ob¢ant
a 349 IPF-g, kterym bylo svéreno 64 % investicnich bodu. Celkova nabidka ¢inila 155 mil. akcii
861 akciovych spolecnosti. Neprodalo se 3,7 % akcii a 0,6 % investicnich bodd. Druha vilna

skoncila Cistym vynosem 4,4 mld. K¢ (Triska, 2002 stranky 143-147).
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11 Zhodnoceni privatizaé¢niho procesu v Ceské republice

Mala privatizace

Projekt malé privatizace nastartoval cely privatizacni proces a jeho pomérné zdatily
pribéh je nutné pripisovat predevSim ministerstvu pro privatizaci a jim jmenovanych
privatizacnich komisi. V relativné kratké dobé bylo zprivatizovano obrovské mnozstvi malych
provozoven. Mohlo tak rychle dojit k obnoveni stfedni tfidy podnikateld a Zivnostnikd, tedy

tfidy nezbytné pro efektivni fungovani kazdé trzni ekonomiky.
Restituce

Restituce mély velky symbolicky vyznam, Pokousely se alespon ¢astecné vratit stav véci
pired Unor 1948, coz byl velmi obtizny tikol. Problémem restituci mohlo byt z¢&4sti to, Ze v mnoha
pripadech se restituenty stavali lidé, kteii neméli zadny primy vztah k majetku, ktery patfil jejich
prarodictim. Myslim, Ze pro cely transformacni vyvoj by nebylo nijak fatalni, kdyby se tlusta cara

udélala v roce 1989 a zadné restituce by neprobéhly.

Objem majetku privatizovaného v malé privatizaci a restitucich byl v poméru k celku
pomérné maly, ale jejich obrovsky prinos spocival v rychlosti, s jakou dochazelo k ustavovani
nového vlastnictvi. Obé metody mély sva uskali, v pfipadé malé privatizace $lo o tzv. ,Spinavé
penize” (viz kap. 8.2), problémem restituci bylo napt. ustanoveni o zhodnoceni ¢i znehodnoceni

restituovaného majetku (viz kap. 7).

Kupdbnova privatizace

Kupo6nova privatizace byla uspésnym projektem. Jeji realizaci byl splnén zakladni cil,
totiz ustavit prvniho vlastnika. Kupénova privatizace byla ,experimentem” v dobrém slova
smyslu, byla také ojedinélou investi¢ni prilezitosti pro bézné obcany. Za 1035 korun bylo mozné
investovat a seznamit se tak se zakladnim fungovanim kapitalového trhu a jeho instituci.

Nejvice problémi kupoénové privatizaci nepochybné zptsobily investi¢ni privatizacni
fondy. Ackoliv podrobnéjsi analyza tohoto problému piesahuje rozsah této prace, myslim si, Ze
ucast investi¢nich privatizacnich fondid vkupodnové privatizaci byla fatalni chybou.
Zakonodarce, veden dobrym umyslem, aby se kupdénové privatizace mohli dcastnit vSichni
obcané a zvysila se tak jeji dliveryhodnost u Siroké verejnosti, nakonec zptsobil pravy opak.
Pozdéjsi aktivity investi¢nich privatizacnich fondid vedly u té samé Siroké verejnosti k tomu, Ze

cely proces kupdnové privatizace povazovala za nevérohodny, v horSim piipadé rovnou za

podvod.

37



Privatizaéni proces v Ceské republice

Zminme jesSté, Ze vyznam Kkuponové privatizace vcelém privatizacnim procesu je
pirecenovan. Triska (2002 str. 62) uvadi, ze pivodnim zadmérem federalniho ministerstva financi
bylo netristit privatiza¢ni metody. KdyZ uz se tedy rozhodlo, Ze néjaky podnik bude privatizovan,
mél byt privatizovan cely jednou privatiza¢ni metodou. To se ale z velké ¢asti nepovedlo, protoze
primérny objem akcii ur¢enych na kupdny byl u podniki privatizovanych kupénovou metodou
asi 46 %. A podnikd, které byly privatizovany celé kupénovou metodou, bylo jen velmi malo. U
mnoha strategickych podnikili (energetika, telekomunikace atd.) si stat ponechaval nadpolovi¢ni
podil akcii.

Pokud jde o stru¢né a vystizné hodnoceni kupénové privatizace, ztotoZiuji se s nazorem,
ktery uvadi Louzek (2002 str. 140). ,Nejde o to, zda kupdnovd privatizace byla metoda dokonald,

nybrZ pouze a jediné o to, zda existovaly alternativy lepsi. Ze vSech indicii se zdd, Ze tomu tak

nebylo.”

12 Zaver

Kritika privatiza¢niho procesu je jisté legitimni a nezbytna. Mnoho véci se jisté dalo
udélat jinak a lépe. Musime vzit v ivahu nasledujici souvislosti:
o velky rozsah spolecenskych a ekonomickych zmén a nutnost rychlého priibéhu téchto
zasadnich zmén;
e mnoho procesi probihalo od pocatku transformace spontanné a moznost jejich centralni

tizeni byla velmi omezena.

Nazory na privatizacni proces mizeme rozdélit do ti skupin. Prvni skupinu tvori jeho
obhajci, mezi které mizeme zaradit Dusana Trisku a Vaclava Klause, ale i fadu dalSich. Tito lidé
vétSinou nejsou nezavislymi pozorovateli, nybrZz pfimymi ucastniky privatiza¢niho procesu. Ale
to jim nebrani v tom, aby se vyjadrovali k celému privatizacnimu procesu. Je na misté priznat, ze
tato prace Cerpa vétSinou z materiald obhajcii privatiza¢niho procesu.

[ kritici transformac¢niho procesu jsou zaujati. Byli ¢asto ¢leny tym1, které se podilely na
navrhu alternativniho scénare transformace. To oni neuspéli se svymi navrhy, které povazovali
za lepsi nez ty uskutecnéné. Mezi tyto kritiky mizeme zaradit i napf. Lubomira Ml¢ocha. Jeho
Clanek Deset lekci zdeseti let ceské transformace je tvrdou, nekompromisni kritikou
transformac¢niho procesu v Ceské republice. Celou Fadu jeho namitek, napt. tykajicich se tzv.
bankovniho socialismu, lze brat jako opravnéné, je mozné o nich diskutovat a poucit se z nich. Na
druhou stranu pfi ¢teni Mlcochova clanku c¢lovék velice snadno ziska (mozna mylny) dojem, Ze
dobre se u nas béhem transformace neudélalo témér nic. Takové hodnoceni je ale podle mého

nazoru velmi zjednoduSené a nespravné. Béhem privatizace doslo k mnoha ,nehodam®, je mozné
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legitimné diskutovat o prijatelnosti vyse téchto ztrat. Pokud Mlc¢och (2001 str. 194) hovoti
v souvislosti s podcenénim transformacéniho procesu o stovkach miliard korun, jedna se podle
meé o hrubé prestirelenou ¢astku, ktera neni odpovédnym hodnocenim transformac¢niho procesu.

Nékde mezi témito dvéma tabory stoji skupina, kterou je mozZné reprezentovat Tomasem
Jezkem. Transformacni proces jako takovy haji, ma ale vyhrady vici kupdénové privatizaci,

zejména pokud jde nasledné ,problémy“ s investicnimi privatizacnimi fondy.

Zatracovat ¢eskou cestu privatizace je z velmi laciné. MlZe to poslouZit nékomu vyhrat ty
¢i ony volby. Mnohem dilezitéjsi je vSak dlouhodoby pohled. Pokud nebudeme schopni
racionalné zhodnotit privatizacni proces, vystavujeme se realnému nebezpeci permanentniho

zpochybnovani polistopadového vyvoje a nakonec i postupného navratu ke starym poiadkim.

Privatiza¢ni proces v Ceské republice byl unikatni, neopakovatelnou udalosti. Mizeme
skutetné ftici, Ze co do objemu privatizovaného majetku, byl ojedinélym projektem i
z celosvétového hlediska. S vice nez desetiletym odstupem mame dostatek prostoru cely proces
diikladné analyzovat, studovat a poucit se znéj. Pravé o to jsem se pokusil na predchozich

strankach. Doufam, Ze alesponi trochu tispésné.
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44



