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Abstrakt

Tato prace se zaméfuje na velice podstatnou a dodnes kontroverzni soucast fenoménu

kuponové privatizace, kterou jsou investi¢ni privatizacni fondy.

Prace se snazi tuto problematiku zasadit do historickych souvislosti, co nejobsahleji popsat
jeji vyvoj a v urcitych oblastech pouzit 1 mezindrodni srovnani. V prvnich kapitolach je
popsan vychozi stav transformacnich ekonomik stfedoevropského regionu a piiblizeny rizné
modely privatiza¢nich fondl pouZité v procesu privatizace v fadé zemi byvalého vychodniho
bloku. V dalSich castech je podrobné charakterizovan proces vzniku investicnich
privatiza¢nich fondt v Ceské republice a jejich vyvoj v ¢ase aZ do soucasnosti. Jsou zminény
1 stinné stridnky spojené s touto soucdsti privatizace, souhrnné je zachycen vyvoj objemu
majetku ve fondech a pfiblizena dneSni podoba nejvétsich fonda vzniklych v dobé kuponové

privatizace.

V zavéru je piinos privatizacnich fondl zhodnocen podle naplnéni jednotlivych zdmért
autorl privatizacni strategie a ddle jsou uvedeny i soucasné ndzory né¢kolika ptednich

odbornikil na téma investi¢nich privatiza¢nich fondi ziskané autorovym prizkumem.



Abstract

This thesis focuses itself on the up-to-now controversial part of the czech coupon

privatization phenomenon - which are investment privatization funds.

Author tries to set this issue into its historical circumstances, to discribe precisely its
evolution and to use international comparison where it is possible. In the first chapters, there
is described the initial state of the central european transitive economies and there are also
introduced various models of privatization funds which were used in the privatization
strategies of many former Eastern block countries. In the other parts of the thesis, there is
characterized the process of formation of czech privatization funds and their development in
time up to present days. Darker sides connected with this part of privatization are also
mentioned. A special emphasis is given on the wide rendering of changes in the amount of
property in funds during the last decade of 20" century and on the present form of the biggest

funds established in the times of czech coupon privatization.

Final chapters assess the overall contribution of czech privatization funds accordind to how
they fulfiled the intentions of the privatization strategy creators. Author of this thesis even
made a survey in a small sample of economists who occupy themselves with the issues of
privatization funds and their present opinions are cited as a bonus on the last pages of this

work.
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Par slov a mySlenek na tivod

Proc¢ se zabyvat privatizaci?

Transformace centrdlné pldnovanych ekonomik byvalého socialistického bloku
v devadesatych letech dvacatého stoleti byla ve své §ifi a hloubce naprosto neopakovatelnym
déjem v mnoha oblastech lidského Zivota a lidského poznani. Tento, v zdsad¢ ekonomicky
jev, zasahl zivoty milioni lidi, ménil jejich osudy a nesmazateln¢ se vryl do tvafe soucasného
svéta. Zpohledu ekonomie jako védy miiZzeme chédpat transformaéni dé&je, jejichz
neodmyslitelnou soucésti je privatizace statniho majetku, jako jakysi experiment, ktery ndm
dovoluje odhalit v normélni dobé skryté zdkonitosti ekonomického Zivota. Oblasti, kde se
parametry ,.transformacniho experimentu* dalekosahle projevily, je zejména utvareni fadu a
pravidel. Ekonomicti agenti se v priibéhu transformace nachdzeli v mnoha situacich, kdy
oficidlni fad neexistoval, nebo nebyl efektivné vynucovan. Exekutivni a legislativni organy
Casto reagovaly az se zpozdénim a to ex post regulaci podle vzniklych problému. Vysledny
proces tedy nesl fadu znakitit Hayekovsky spontanni tvorby fadu, pfi¢emzZ spontannost chovani
ekonomickych agentli v sobé musela v priabehu Casu odrazet zdsahy vladnich struktur a tyto
zasahy absorbovat. Proces transformace a do ni zahrnuté privatizace nebyl detailné
naplanovan dopfedu a nebyl tedy aplikovan podle né€jakého ,,zaru¢eného manualu“. Naopak,
tento proces byl spiSe upravovan podle aktudlni situace a z toho divodu tak i samotnou
aktudlni situaci ovliviioval - Slo tedy o soucasné pusobeni fady sil, jejichZ vyslednici je

soucasna realita.

Troufdm si tvrdit, Ze Zadny ekonom ani zdstupce jinych védnich obort nebyl zacitkem
devadesatych let schopen dohlédnout diisledky zmén v centrdlné planovanych ekonomikéch.
Zavrzeni socialismu a nédvrat ekonomik vychodniho bloku ke kapitalismu ndm tedy ddva
skoro nevycCerpatelnou piilezitost k novym a novym zkoumdanim a pozorovanim. Ziroven
tvofi zdkladni platformu, na které se odehrdvaly déje a mechanismy, kterym se hodlam

vénovat na nasledujicich né¢kolika desitkach stran.



M¢é motivace k napsani prace o investicnich privatizacnich

fondech

Investi¢ni privatizacni fondy tvoii nedilnou soucést strategie transformace ¢eské ekonomiky.
Od jejich vzniku je provazi vyhrocené emoce — a to od nekritického oslavovani jako zaruky
budouci dobré spriavy zprivatizovanych spole¢nosti po vSeobecné zatracovani jako ndstroje

znaénych podvodi a nec¢estného, nemoralniho jednani.

BohuzZel jsem dosud nikde neobjevil Zddnou publikaci, kterd by se investicnim privatizacnim
fondim vénovala komplexné, kterd by je zasadila do historickych souvislosti, kterd by je
srovnala s moznymi alternativnimi piistupy a kterd by se snazila zachytit jejich vyvoj a dnesni
podobu. Privatiza¢ni fondy sice jsou soucasti praci prednich ekonomil (napt. Coffee, Mejstiik,
Kocenda, Lizal, Svejnar a jini), ale vétinou jako souédst SirSich publikaci o aspektech
privatizace. Fondy jsou v nich tedy zminované pouze v urcitém uhlu pohledu a dil¢im

zpusobem.

M¢€ osobné zajimalo, co se stalo s institucemi, které mély ve spravé akcie za desitky miliard
korun' a které diky témto akcifm mély vliv na znaény podet Geskych podniki®. Investiénich
privatizacnich fondt vzniklo velké mnoZstvi — jen v prvni viné kuponové privatizace jich bylo
zaloZeno 439°, pfiGemZ nyni o investi¢nich privatizaénich fondech neni p¥li§ slySet. Kladl
jsem si tedy otdzku, kolik jich zGstalo do soucasnosti, piipadné jakd je jejich podoba.
Zajimalo mé¢ také jestli se naplnil zdmér tvlrcl privatizacni strategie, nebo jestli se jim tato
¢ast privatizace v podstaté zivelné¢ vymkla zrukou. Byl jsem zvédavy, zda byly IPF
v kone¢ném diisledku piinosem pro transformaci ¢eské ekonomiky, nebo tomu bylo naopak.
Jsem si védom, Ze podobné otdzky v sobé obsahuji zna¢nou Sifi pozndni a nemaji tedy
jednoduché odpovédi. V fadé pfipadii neni doposud utvofen ndzorovy konsensus mezi
ekonomy a uspokojivé odpovedi tedy neexistuji. Presto jsem se snaZzil shromézdit co nejvice

poznatkt a doplnit je vlastnim pohledem na danou problematiku.

' Tomas Jezek uvadi ve svych publikacich Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 122) a
Zrozeni ze zkumavky (s. 179) ¢astku 192 miliard K¢

2 IPF ziskaly v prvni vIn& kuponové privatizace 71,3% vsech investi¢nich bodii a ve druhé vIng 63,5% -
Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the economy
(s.21)

? Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the economy

(s. 4)



Co je a co neni cilem této prace?

Ve své bakalarské praci chci predev§im zkoumat vyvoj investi¢nich privatiza¢nich fondi, a to
od myslenkového zazemi jejich vzniku, pies faktory, které ovliviiovaly jejich rozvoj, az po
jejich soucasnou podobu. Na jednotlivé jevy se budu snazit nahlizet v souvislostech a
zasazovat je do SirSich rdmct. Je tedy mozné, Ze v nékterych ohledech nebudu zachazet do
prilisnych detailti. Naopak se budu snaZit i o0 mezindrodni srovnani v piipadech, kdy se daji
pozorovat rozdily v privatizacnich strategiich s naslednymi riznymi vysledky. Rozsah mé
prace bohuzel nedovoluje zabyvat se vSemi podrobnostmi, a zejména v pasdzich o
makroekonomickém srovndni vychozich pozic transformacnich ekonomik a mysSlenkovém
zakotveni privatizace a privatiza¢nich fondi nemohu zarucit, Ze mij text zachycuje odbornou
diskusi k danému tématu v celé Siti. Na druhou stranu, tyto ¢asti textu netvoii jadro mé prace
a maji slouzit spiSe jako urcity nastin pozadi, na kterém se déje spojené s privatizacnimi fondy
odehravaly. Zaroven si neCinim ambice na vytvofeni komplexni publikace o investicnich
privatiza¢nich fondech v Ceské republice, protoZe tato problematika je natolik sloZitd a
spletitd, Ze zachyceni vSech jevl spojenych s privatizaénimi fondy miii vyrazn¢ nad rdmec
bakalafské prace. Mou snahou je tedy pouze dil¢im zpisobem pfispét ke zmapovani

fenoménu privatizacnich fondu.

Struktura

Svou prici bych podle zaméfeni rozdélil na tfi Casti. Prvni Cast (kapitoly 1, 2) se snazi
vystihnout a popsat stav privatizacni reality v devadesatych letech, piipadné srovndvd mozné

alternativy. Hlavni témata zde budou:

e stav hospodafstvi stfedoevropského regionu po roce 1990 — ztoho plynouci
vychodiska privatizace
¢ srovnani teoretickych piistupt k postupu privatizace

® popis zvolené strategie se zdiiraznénim tuskali, kterd se v priib¢hu Casu objevila

Tato ¢4st se bude nejvice snaZit o zachyceni Sirokych souvislosti. Je také dileZitd pro
souhrnné pochopeni privatizacnich déja.
Druhd cast (kapitoly 3 — 7) je zaméfena na samotny vyvoj privatizacnich fondl od jejich

zaklddani po soucasny stav, pfi¢emZ zohlediuji i vliv legislativnich podminek, které



predstavuji kliCovy faktor rozvoje a spravné funkce kapitdlového trhu, jehoZ soucdsti
privatizacni fondy samozfejmeé jsou.

s vz

Ve treti Casti (kapitoly 8, 9) se pokusim o zhodnoceni privatiza¢nich fondl, a to jednak
v podobé mého subjektivniho ndzoru na naplnéni ofekavani tvirch privatizacnich strategii, a
dile jsem se snaZzil ziskat nizory urcitého vzorku ekonomdu, ktefi fenomén investi¢nich

privatiza¢nich fondti bud’ poméhali vytvétet, nebo jej dlouhodobé pozoruji.



1. Privatizace v Ceské republice

Za prvni zdkladni krok v mé bakalafské praci povazuji potfebu zevrubné popsat v jaké situaci
se Ceskd (Ceskoslovenskd) ekonomika nachdzela v roce 1990. Tento rok pokladdm za vychozi
z v ¥ v 2y v, - 4 - M -
bod, ve kterém se zacCaly oteviené vytvéret transformacni strategie” a ktery v sobé spojoval
stile jest¢ pIné centrdlné¢ fizenou ekonomiku snovym reformnim piistupem. Opét
pfipomindm, Ze rozsah mé prace nedovoluje rozvést vSechny podrobnosti procesu privatizace,
nehled€ na neuzavienost odbornych diskusi, které se vztahuji k tomuto tématu. Tato kapitola
ma slouzit pouze pro zasazeni procesu privatizace a vzniku privatiza¢nich fondt do S$irSich

souvislosti.

Vs

Oblasti, na které se v této kapitole zamé&iim:

e charakter ekonomiky
e vyvoj HDP
® vyvoj nezaméstnanosti

® vyvoj inflace

1.1. Vychozi stav

Hlavnim rysem c¢eského (Ceskoslovenského) hospodéfstvi na zacatku devadesatych let je
témet absolutni vliv statu na ekonomiku. V posledni dekadé komunistické vlady tvoftily stitni
podniky 96,7 HDP’. Takovd mira stitniho vlivu na hospodaistvi je neobvykld i pro
socialistické ekonomiky vychodniho bloku. Kdyz zlstaneme ve stfedoevropském regionu a
srovndme situaci s Polskem a Madarskem, musi nds ptekvapit rigidita ceskoslovenskych
socialistickych vlad v oblasti ekonomiky. V Polsku a Mad’arsku komunistické vlady bud’
nezestatnily vSechno soukromé vlastnictvi (zejména v oblasti drobného zeméd¢lstvi, femesel
a sluzeb), nebo se snazily riznou mirou reformnich krokt vnést do ekonomiky trzni prvek a
uinit ji tak konkurenceschopnéjsi. Naopak v Ceskoslovensku bylo soukromé vlastnictvi

zestatnéno do nejvyssi mozné miry a po trpkych zkusenostech komunistd s uvoliovanim moci

* Nerad bych oviem opomenul program ekonomické reformy Ceskoslovensko na rozcesti — edice Archa 1990,
ktery byl vytvofen pfe listopadem 1989 a jinych, pfevazné v zahrani¢nich kruzich vymySlenych strategii. OvSem
diskuse na vladnich a ministerskych drovnich, které mély néjaké praktické dopady, se logicky zacaly vést aZ po
listopadu 1989

> Mejstiik, Marcinéin, Lastovi¢ka: Privatization and opening the capital markets in the Czech and Slovak
republics (s. 2)



strany v Sedesatych letech nebyla k jakymkoli reformdm v osmdesétych letech Zadnd velkd
vile. Tato situace s sebou nesla pozitivni i negativni vliv. Nesporn¢ pozitivni byl fakt, Ze
komunistické ziizeni pfeddvalo zemi nové vlade bez jakychkoli vyznamnéjSich zahrani¢nich
dluhti. Tomas Jezek stav Ceskoslovenské ekonomiky konce osmdesatych let popisuje takto:
,Meze moZnosti socialismu bylo dosaZeno ve stavu rovnovdhy a socialismus se
v Ceskoslovensku provozoval jako velmi sporddany iipadek. “6 V tomto ohledu mé&lo tedy
Ceskoslovensko po makroekonomické strance poéateéni vyhodu. To je v ostrém kontrastu se
situaci v Mad’arsku a zejména v Polsku, kde se tamni komunistické vlady vyrazné&ji

zadluZovaly v zahranici, coz citelné stéZovalo situaci ekonomickych reformatori.

Velice pozitivni je i fakt, Ze v Ceskoslovensku osmdesétych let nedochizelo k takovym
politickym otfesim jako v Polsku. Na druhou stranu je tfeba zdlraznit zejména velice
zéporny vliv socialistického zfizeni na soukromou ekonomickou iniciativu obyvatelstva a
zna¢nou deformaci instituciondlnich struktur, které svym charakterem nemohly poZadavkim
trzni ekonomiky vyhovovat. Zkusenost ob&anti Ceskoslovenska s drobnym podnikdnim byla
pretrzena na vyrazn¢ delSi dobu a vyrazné hrubsim zplisobem neZ napiiklad v Mad’arsku a
Polsku (jiz zminované soukromé zeméed€lstvi a femesla), coz piedstavovalo urcitou pocatecni
nevyhodu Ceskoslovenska vi¢i témto zemim. Mad’arsko mé&lo navic za sebou dvacet let
budovéni reforem trzniho socialismu a zkuSenosti s reformami, byt nedspéSnymi, mélo i
Polsko. Logickym disledkem byla nutnost vybudovat diavéru ¢eského obyvatelstva v trzni
principy prakticky od zdkladu, nutnost zménit pracovni ndvyky, nutnost zna¢n¢ deetatizovat
rozhodovéani v ekonomice a zpiisnit rozpoctovd omezeni stitnich podnikd. Velké zmény
musely nastat i v oblasti prava, kdy privatizaci statnich podnikti a vznikem velkého mnoZstvi
novych soukromych subjektii vznikal tlak jednak na vytvafeni nové legislativy a také
pfedevSim na jeji vynucovani. BohuZel je nutné konstatovat, Ze zejména oblast pokryti
novych jevl pravni dpravou a jeji efektivni vynucovani zaostdvala za rychle se ménici

ekonomickou skute¢nosti.

Dal$im fenoménem byla nutna restrukturalizace ekonomiky. F. A. Hayek a L. Mises vidé€li
zékladni chybu centrdlné¢ pldnovanych ekonomik spocivajici v jejich neefektivité¢ jiz
v tficatych letech dvacétého stoleti. Pro ilustraci uved'me jeden Hayekiiv vyrok za vSechny:
,Meli bychom ocekdvat, Ze dojde k nadmernému rozvoji jednech odvetvi, s vynaloZenim
ndkladii, které neodpovidaji potrebnosti zvysSené produkce, a méli bychom byt svedky

nekontrolovatelnych ambici inZenyru aplikovat nejnovéjsi vyvoj z jinych oblasti bez ohledu na

® Toma4s Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 12)



10, zda je to ekonomicky vhodné.“’

Tuto domnénku velice vymluvné dokladaji statistiky vyse
vyprodukovaného HDP na jednotku spotifebované energie, kde je jasné vidét neefektivnost
centraln& planovanych ekonomik®. Jifi Jon4s uvadi, Ze v centrdln& planovanych ekonomikach
je podle nékterych odhadii podil primyslové vyroby az o jednu tietinu vyssi nez v klasickych
trznich ekonomikach na podobném stupni V}’fvojeg. Hayek vidi pfi¢inu tohoto jevu v absenci
volného cenového mechanismu. Je tedy ziejmé, Ze jednim z prvnich krokii reformdtorii
ekonomiky musela byt liberalizace cen, decentralizace rozhodovani a ponechani neefektivni
vyroby piirozenému zaniku. Konkrétnimi daty se budu zabyvat v dalSim textu, nyni pouze
podotykdm, Ze uritd mira byt nckdy kruté transformacni recese, spojené s nutnou

restrukturalizaci vyroby, byla spole¢na pro vSechny transformujici se ekonomiky.

Nyni pojd'me k makroekonomickym tdajum. M4 prace sice ma za cil zabyvat se investi¢nimi
privatizatnimi fondy, ale nasledujici makroekonomickd data ndm davaji moZnost vidét
transformacéni reformy v souvislostech. Aby na§ pohled mohl byt SirSi a abychom mohli
porovnat rtizné transformacni piistupy, budou nadm za piiklad slouzit Ctyfi stiedoevropské
zemé — Ceskd republika, Slovensko, Mad’arsko a Polsko. SnaZil jsem se o co nejvétsi ¢asové
rozpéti — opéet kvili co nejlepsi moznosti ziskani komplexniho pohledu, takZe data zahrnuji

vétsinou obdobi od roku 1980 do roku 2008.

Co se tyCe odlisSnosti v pouZitych transformacnich strategiich téchto zemi, uved'me ty
nejzakladnéjsi. Obecné se v devadesatych letech Siroce feSila otdzka takzvané Sokové terapie
nebo gradualistické cestylo. Podotykdm, Ze Madarsko bylo pokldddno za prototyp
gradualismu, zatimco Ceskd republika a Polsko stoji na opacné strané Skaly, tedy
transformace jejich ekonomik byly povazovany za model ,,Sokové terapie®. Toto kategoridlni
rozdéleni ovSem neni spravné, nebot’ transformacni strategie kazdé zem¢ v sobé obsahovala
smés jak Sokovych, tak gradualistickych prvki. Kdyz si situaci jednotlivych zemi rozebereme
postupné (a piislusné grafy ndm to dokresli), tak vlady Polska a Ceské republiky zvolily cestu
rychlé — Sokové liberalizace cen. Naproti tomu Mad’arsko bylo pod socidlnim tlakem nuceno

uvoliiovat ceny postupné. V grafech 1a,b,c ostatné vidime jak prudkou polskou hyperinflaci

"F. A. Hayek: Collectivist Economic Planning — pieti§téno v Individualism and economic Order, University of
Chicago Press 1980, s. 150. Tato citace je pfevzata z publikace: J. Jona3:Ekonomickd transformace v Ceské
republice, makroekonomicky vyvoj a hospoddrskd politika (s. 9)

¥ tuto problematiku detailn& popisuje Jiii Jonas v publikaci Ekonomickd transformace v Ceské republice,
makroekonomicky vyvoj a hospoddrskd politika (naptiklad strana 12)

° J. Jonas: Ekonomickd transformace v Ceské republice, makroekonomicky vyvoj a hospoddiskd politika (s. 27)
' vice napiiklad v publikaci Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvysené
transakcni ndklady ceské transformace (od s. 14)



(kterd byla paddnym divodem pro skokové uvolnéni cen), tak grafické zndzornéni Ceské

planované liberalizace, tak i dlouhodobou vyssi inflaci v Mad’arsku. Tento pfistup mad’arské

vlady logicky vedl k vyS§im inflacnim expektacim a tim i k vyS$$im transakénim ndkladiim

pozvolné liberalizadni cesty''. Zd4 se, Ze Sokovd cesta je v tomto ohledu lepsi, ale zéroveti je

nutné zdiraznit, Ze ekonomie se v piipadé Mad’arska musela podiidit politickému tlaku.
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' Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvySené transakcni ndklady ceské
transformace (od s. 24)
2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/index.aspx




graf 1b: Meziro¢ni procentni zména inflace (1994 - 2008)
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graf 1c: Meziro€ni procentni zména inflace (1980 - 1994)
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liberalizace béZzného uctu platebni bilance. Ve vSech tfech jmenovanych ekonomikéch byl

'3 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/index.aspx
' http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/index.aspx



zaveden systém omezené konvertibility mény, ktery dopliovala dal$i administrativni opattent,

aby se predeslo tlaklim na stabilitu mény.

Dalsi, pro tuto prici velice dileZitou oblasti, je téma insolvencniho prava. V pozdéjsich
kapitolach se budu ndsledkim ,,m¢kkého omezeni“ daného benevolentnim zdkonem o
konkurzu vénovat vice, pro tuto chvili si ale povSimnéme propastného rozdilu
v nezaméstnanosti  stfedoevropskych transformacnich ekonomik (graf 2). V oblasti
insolvencni legislativy miizeme naopak Mad’arsko povaZovat za predstavitele velice tvrdého,
Sokového piistupu. Mad’arsky parlament pfijal velmi pfisné zdkony o konkursu v ptipadé
insolvence podniki, které zacaly okamzité Cistit trh od slabych a nevykonnych subjektu.
Dovolim si zde volné citovat z publikace erudovanéjSich autord”, kde jsou uvadény dopady
mad’arského zdkona o konkursnim fizeni, platiciho od ledna 1992. Jeho drasti¢nost spocivala
v tom, Ze dluznik, ktery se opozdil se spliatkou svého dluhu o vice nez 90 dni, byl sdm (!)
povinen ohlésit konkurz. Vysledkem bylo 4231 konkurzl a dalSich 10620 navrhti na likvidaci
Jiz v prvnim ctvrtleti roku 1992. Profesor Kouba uvadi, Ze toto opatieni postihlo 17 procent
zamé&stnanosti v Mad’arsku, 14 procent produkce a 26 procent exportu'®. Polskd cesta v této
oblasti byla rovnéZ rdznd — zdkon o konkurzech byl pfijat v roce 1991. Nutno podotknout, Ze
systém konkurzii zavedeny timto zdkonem byl na rozdil od Ceské verze plné funkcni. Dal§im
krokem v Polsku byl zdkon o restrukturalizaci dluhti z roku 1993. Polsko zaZilo stejnou
zkugenost jako Ceskd republika, kdy dluhy podnikdi ohroZovaly kifehky bankovni sektor.
Reakce statu spocivala v sanaci bank, kdy byla zaroven urcena tvrdd pravidla pro pouziti
finan¢nich prostfedk. Banky tim byly nuceny striktné rozliSovat mezi perspektivnimi
podniky, kterym byly poskytnuty dal$i uvéry, a mezi nevykonnymi podniky, které byly
poslany do konkurzu'’. Ceskd realita byla naopak na stran& gradualistické cesty kombinované
s m&kkym rozpo&tovym omezenim. Zakon o konkursu a vyrovnani'® byl pfijat rovnéZ v roce
1991, ale byl v ném zakotven tzv. omezujici rezim na dobu 18 mésicii. To tedy znamenalo, Ze
ocisténi trhu od nevykonnych podnikll bylo minimalné na rok a ptl odloZeno. PiSi minimdln¢,

protoze tato doba byla zfejm¢ jeSt¢ del$i - kviili nedokonalosti konkurzniho zdkona

15 Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvySené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 58, 59)

16 Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvySené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 58) — zde prevzato z: OECD Economic Surveys Hungary, 1993 (s. 83-84)

17 Karel Kouba, Ondrej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvysené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 58) — zde ptevzato z: OECD Economic Surveys Poland, 1993 (s. 20, 119)

'8 Zakon &. 328/1991 Sb.
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(minimalné dvacetkrat novelizovén), pfi¢emZ jeho tG¢innost byla znaén& rozmélnéna'. Navic
je mozné tvrdit, Ze nastaveni mékkych parametrii v oblasti konkursnich fizeni bylo piimo
soucasti transformacni strategie Ceské vlady. Ta se obdvala socidlnich a politickych nasledka
zavirani vétStho mnoZstvi podnikil a s tim spojené vyss$i miry nezaméstnanosti. Nutila tedy
banky (stale jeSt¢ kontrolované statem) financovat 1 neefektivni a ztratové podniky v zdméru
udrzet zaméstnanost. Toto tvrzeni podporuje citat z knihy Jittho JondSe: ,, Vdclav Klaus
v rozhovoru pro Lidové Noviny v prosinci 1998 uvedl, Ze jeho vidda vedomeé odklddala
privatizaci bank, aby mohly fungovat jako ndstroj priumyslové politiky stdtu a poskytovat
podnikiim tivery i tehdy, kdy by je soukromd, zisk maximalizujici banka neposkytla. Viclav
Klaus doslova uvedl: ,,Slo o naprosto praktickou obavu, %e se zprivatizovand banka zacne
chovat velmi obezietné“*°. Zde bych rad poznamenal, Ze dle mého nézoru byla transformacni
strategie v Ceské republice celkové zatizena silnou provazanosti stitnich instituct,
soukromych instituci a zprivatizovanych podnikt. Jak bude patrné v pozd¢jSich kapitolach,
praveé investiéni privatizani fondy, které byly zaloZeny polostaitnimi bankami, tvofily
spojnici, diky které ztistaly mnohé zprivatizované podniky ve své podstaté ve vlastnictvi statu,
respektive pod jeho zprostfedkovanym vlivem. Tento stav spoluvytvaiel podminky pro
nedostatec¢nou a odloZenou restrukturalizaci ekonomiky, o které svéd¢i i vyvoj HDP (graf 3b),
kdy v letech 1997/98 doglo v Ceské republice k recesi, a také graf 2 zachycujici rozdilny
vyvoj nezaméstnanosti v transformujicich se ekonomikéach. V zdjmu objektivity vSak musim
dodat, Ze o pfi€indch recese v letech 1997/98 se stile vedou spory a diskuse tedy neni
uzaviend. Tato zdleZitost se také stala predmétem politickych debat a argumentace je z toho
divodu mnohdy ideologicky zatiZzend. Také neni realistické tvrdit, Ze ekonomické zpomaleni
vdruhé poloviné devadesiatych let mélo pouze jedinou pii¢inu v nedostatecné
restrukturalizaci ekonomiky. Mezi dal$i moznd vysvétleni, o kterych se diskutuje, patii

napiiklad chybné nastavend politika sménného kurzu a dalsi.

19 yice o vlivu konkursti na transformaci viz Kouba, 1992c¢; 1993; Acta Universitatis Carolinae. Oeconomica.
1/1992: Konkurzni rizeni

0 Jii{ Jonds: Svétovd ekonomika na prelomu tisicileti (s. 49) — Véclav Klaus zde citovéan z Lidovych novin,
18.11.1998 (s. 15)
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graf 2: vyvoj nezaméstnanosti (1990 - 2006)
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zdroj: Jifi Jonas*' + data OECD*

Jinym charakteristickym rysem kazdé transformacni strategie je zptisob naloZeni s obrovskym
statnim majetkem centraln¢€ planovanych ekonomik. Privatizace tohoto majetku byla jednim
ze zdkladnich piliti tzv. Washnigtonského konsenzu, ktery se d4 ve zkratce vyjadfit jako
doporuéenti co nejrychleji stabilizace, liberalizace a deregulace™. Ctyfi stiedoevropské zemé
nam opét piinasi dostate¢nou $ffi riznych feseni. Zatimco se Ceskd republika vydala cestou
masové privatizace stitnich podnikd do rukou velkého mnoZstvi obyvatel a ndsledné
vytvoreni jednotlivych spravcovskych privatizacnich struktur ponechala na trznich silach, tak
Polsko zvolilo uplné jinou cestu spocivajici v zalozeni malého poctu (15, respektive 14)
privatizacnich fondd stitem, jejichz akcie (nikoliv akcie privatizovanych podnikt) dale
nabizelo k volnému obchodovéni. Slovensko ma podobné zkusenosti jako Ceské republika,
ovSem s tim rozdilem, Ze dal$i viny kuponové privatizace byly slovenskou vlddou po
rozd&leni CSFR k 1.1.1993 zastaveny. Vysledkem bylo vétsi mnoZstvi majetku v rukou stétu,
ktery se posléze privatizoval jinymi cestami. DalS§im piikladem je Madarsko se svou
zkuSenosti ,,spontdnni privatizace®. Zamérn¢ zde nerozvijim dalsi diskusi o jemnéjSich

detailech privatizacnich strategii, protoZze hlubokd komparace privatizatnich metod

2! Jif{ Jonas: Ekonomickd transformace v Ceské republice — makroekonomicky vyvoj a hospoddiskd politika
(5.45) — zde citovany data z EBRD (1995), CSU, SSU

22 http://stats.oecd.org/WBOS/index.aspx

# Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvysSené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 20) — zde odkaz na Rolland, 2000
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jednotlivych zemi ani neni cilem mé prace a signifikantni pfipady jednotlivych dileZitych

rozdilti budou zminény v dalSich kapitolach.

Posledni ¢ést této kapitoly o makroekonomickém zhodnoceni privatizace vénujme blizSimu
pohledu na vyvoj HDP v Case. Sledované obdobi v nasem ptipad¢ zacind jiz v roce 1980 -
pfedev§im kvuli situaci v Polsku - a pro komplexnost ekonomického pohledu konci
soucasnosti. Graf 3 o ro¢nich procentudlnich zméndch HDP je pro piehlednost rozdélen na

dvé€ obdobi, tedy mezi roky 1980 — 1994 (graf 3a) a 1994 — 2008 (graf 3b).

Pocatek osmdesatych let byl pro polskou ekonomiku dobou se znacnymi turbulencemi.
Jednak musela ekonomika pfekonat dluhovou krizi a zaroven se k ekonomickym problémim
pfidaly i problémy politické. To ostatné vidime pravé z vyvoje polského HDP. MlzZeme se
ovSem domnivat, Ze transformacni recese se v piipad¢ Polska rozd¢€lila na dvé obdobi a
problémy na zacatku osmdesatych let paradoxné zmirnily transformacni Sok v devadesatych
letech. Po roce 1990 se totiZ polskd ekonomika nepropadla tolik jako ekonomiky ostatnich
zemi, naopak rostla siln&ji neZ ostatni. Ceskou a slovenskou ekonomiku zase po slibném
pocateCnim ristu zastihuje recese v letech 1997/98 respektive 1999, kterd se v ostatnich dvou
zemich — Mad’arsku a Polsku - nijak neprojevuje. Diivodem ziejmée byly (mimo jiné — viz
vySe) nedotazené reformy Ceskych a slovenskych vlad z obdobi prvni poloviny devadeséatych
let a s tim spojend niZsi (byt’ méné drastickd a socidln€ — politickym tlakiim vice vyhovujici)
restrukturalizace primyslu. Zejména v Ceské republice se v druhé puli devadesétych let
projevilo spojeni statnich bank s privatizovanymi podniky a privatizacnimi fondy, které mélo
za nasledek poskytovani dalSich a dalSich prostfedkll neefektivné fungujicim podnikiim a
odlozené ogidténi trhu*’. Toto odloZené ocisténi trhu s sebou samoziejm& neslo i vysii
naklady, jejichZ explicitni ¢4ast mizeme vidét v obrovskych prostfedcich vynaloZenych na

sanaci Ceskych statnich bank pted jejich privatizaci na prelomu tisicileti.

* Vice k tomuto tématu napiiklad v pracich Evy Kreuzbergové: Banking Socialism in Transition: The case of
the Czech republic — uvetejnéno v Global Business and Economics Review, Special Issue on Transition, Vol.8,
No. 1/2; nebo Eva Kreuzbergova: Dismantling banking socialism in the Czech republic, Public Policy and
Forward Studies PPF-006, ISSN 1801 - 5999
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graf 3a: meziro€ni procentni zména HDP ve stalych cenach
(1980 - 1994)

—— Ceska republika (Ceskoslovensko) —— Madarsko Polsko —— Slovensko

zdroj: data Mezindrodniho ménového fondu®

graf 3b: mezirocni procentni zména HDP ve stalych cenach
(1994 - 2008)

—— Ceska republika (Ceskoslovensko) —— Madarsko Polsko —— Slovensko

zdroj: data Mezindrodniho ménového fondu®®

Dalsim grafem, ktery se vztahuje k HDP, je graf vyvoje redlného HDP, kdy za vychozi bod je

bran rok 1989 (graf 4). Zde vidime, Ze prdvé Polsko se dostalo nejrychleji a s nejveétsi

Phttp://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/index.aspx
% http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/weodata/index.aspx
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dynamikou zpé&t nad vychozi trovei. Oproti tomu kfivka pro Ceskou republiku jasné odrazi
krizi let 1997/98. Fakt, Ze vétSina zemi jeSt€ kolem roku 1998 nedosahovala trovné redlného
HDP roku 1989, vypadd na prvni pohled désivé, ale je tfeba si uvédomit, Ze v pribchu
devadesatych let proSly byvalé centrdlné planované ekonomiky znacnou restrukturalizaci -
jakymsi procesem Schumpeterovské ,tvotivé destrukce®. Vysledkem tohoto procesu bylo, Ze
i ekonomika o menS$im rozsahu byla schopna 1épe uspokojovat potieby spotiebiteli a méla
lepsi, piirozendji vyvinutou strukturu. Re¢eno s Hayekem, centrdlné planovany faxis musel
odumfiit v zdjmu pfirozen¢ se vytvarejiciho cosmos. Tato hayekovskd tvaha by §la rozvést i
na proces vytvafeni trznich instituci v prubéhu devadesitych let, kdy pfedstava, Ze
transformaci v rozsahu celych ekonomik provedou vlady podle predem daného detailniho
planu bez jakychkoli pfehmatl a selhdni, je zna¢né neredlnd. Jak budou dokazovat pozdéjsi
kapitoly, v pribehu transformace doslo ke znaénym ztratdm i ke znacnému objemu nelegélni
¢innosti zejména v oblasti hospodéiské kriminality. Akumulace kapitdlu tedy nebyla vzdy
v souladu s ,,béZnym* procesem ve vyspélych ekonomikdch. Na druhou stranu chci zdlraznit
sviij ndzor, e podle vyvoje viditelného bohatstvi obyvatelstva Ceské republiky i podle vyvoje
HDP byl proces transformace Ceské ekonomiky planu v trzni ekonomiku zdpadniho typu

celkové velice Uspésny.

graf 4: vyvoj realného HDP (1989 = 100)
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zdroj: J. Jonas”’

211, Jonas: Svétovd ekonomika na prelomu tisicileti (s. 13)
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2. Teoreticka a nazorova vychodiska tviirci ¢eskych
privatizacnich strategii a jejich vliv na vyslednou
podobu privatizace

V této kapitole bych se rdd blize vénoval nékolika koncepcim ceské transformace, o kterych
se v prib¢hu diskusi pocatku devadesdtych let jednalo a uvedl tak $irSi pozadi vzniku
investi¢nich privatiza¢nich fondl a rozsahu kuponové privatizace. Tyto koncepce se pokusim
nastinit 1 s jejich ndzorovym zakotvenim. R4d bych ovSem opétovné upozornil, Ze detailni
studium jednotlivych ndzorovych skupin a jejich ndvrhli prekracuje rdmec této prace a tudiz

se tato kapitola spiSe snaZzi pfinést celkovy popis situace v hrubych rysech.

2.1. Schématické rozdéleni transformacnich strategii

Razné koncepce ekonomické transformace miZeme v principu rozdélit do nékolika okruhti:

e koncepce pochdzejici ze zahranici
= &esti exilovi ekonomové (reprezentovani zejména Janem Svejnarem)
= struktury mezindrodnich ekonomickych instituci (predevsim Svétova banka a
Mezinarodni ménovy fond)
e okruh ekonomu kolem Ceské vlady

e okruh ekonomt kolem federalni vlady

V tvodu predesilam, Ze idea vzniku investi¢nich privatiza¢nich fondii vzesla z federdlniho
ministerstva financi, tedy z okruhu ekonomt federdlni vlady®. Tento krok byl odpovédi na
hrozby vzniklé pouZzitim kuponové privatizace, zejména na hrozbu piiliSné rozptylenosti
akcionaii. Pojd'me si ale nejdiive pfipomenout cestu k vysledné privatizani strategii

rozebranim jednotlivych nazorovych okruht.

* Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 163)
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2.1.1. Koncepce s piivodem mimo Ceskou republiku

Nejprve se budeme zabyvat vlivem zahrani¢nich struktur. V prvé fad¢ je tieba zdlraznit, Ze
mezindrodni vliv formoval zejména myslenkové zakotveni autorti strategie Ceské
transformace. Po viditelném selhdni teorie centrdlné pldnované ekonomiky se ceSti
ekonomové piiklanéli k neoklasickému mainstreamu, pfi¢emz fadu odpovédi na své otazky a
mnoZzstvi presnych vyjadreni podstaty problémt socialistickych ekonomik nachdazeli v pracich
predstavitelll tzv. Rakouské Skoly — zejména Ludwiga von Misese a Friedricha Augusta von
Hayekazg. V étosu doby je také znét silny akcent na pfirozené vytvoieny fad a spontdnni trzni
sily, které budou jedinou sprdvnou cestou transformace. Pfevazuje tedy odpor k vetsSim

regulacim z centra nebo k selektivnimu provadéni privatizace statnim aparatem.

Ptinos mezindrodnich ekonomickych instituci byl dle mého nédzoru niZs$i nez by se mohlo
zdat. Divodem tohoto mého tvrzeni je fakt, Ze dle mych informaci nebyly pred rokem 1990
vypracovany podrobné strategie piechodu centrdlné planovanych ekonomik na ekonomiky
trzni”". Neni oviem pravda, Ze by se koncem 80. let v mezindrodni ekonomické obci o tématu
privatizace nediskutovalo. Mimo to byly v 70. a 80. letech vytvofeny strategie pro privatizaci
zejména latinskoamerickych ekonomik, ale struktura hospodafstvi téchto statl byla odli$nd od
piikazovych ekonomik vychodniho typu. Latinskoamerické diktatury ponechdvaly svym
ekonomikdm daleko vice svobody, ceny mély vypovidaci hodnotu a nebylo tfeba vyrazné
menit instituciondlni a legislativni prostiedi. Nicméné z doporuceni pro zemé Latinské
Ameriky  vychdzel tzv. Washingtonsky konsensus (vypracovany v soucinnosti
s Mezinarodnim ménovym fondem a Svétovou bankou), ktery obsahoval minimalni mnozstvi
opatfeni v politické a hospodaiské oblasti nutnych k rozvoji deformovanych ekonomik.
Strucné€ jej lze shrnout do hesla stabilizace, liberalizace, privatizace. Bohuzel zde nejsou
podchyceny instituciondlni zmény v takové S§ifi, jak se v socialistickych zemich vyskytly.
Washingtonsky konsensus se i pfesto stal zakladnim navodem pro transformaci v zemich
vychodniho bloku®’, pfi¢em? se ale nepfestdva diskutovat o vhodnosti jeho pouZiti. Dal§im
problematickym bodem je absence dlrazu na instituciondlni prostiedi v neoklasické ekonomii
té doby. Rozvinuté instituce trzni ekonomiky se sice predpoklddaly, ale nebyla rozpracovana
teorie jejich vyvoje v prostiedi, kde kvili podstaté centrdlné fizenych ekonomik chybély.

Ditiraz na privatizaci akcentovany ve Washingtonském konsensu spojeny s malym diirazem

» Toméas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 13)

0 Toma§ Mandik: Ndzory v ceské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomov4 prace (s. 14)

*! Karel Kouba, Ondfej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvySené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 20)
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neoklasického mainstreamu na tvorbu institucionalniho prostfedi32 vedl k predpokladu, Ze po
rychle provedeném odstitnéni ekonomiky si novd vrstva soukromych vlastnikii vlivem
ptirozenych trznich sil sama vynuti vznik vSech instituci, které moderni trzni ekonomika ke
svému bezchybnému fungovani pottebuje. Tato tvaha se ukdzala jako zcela chybnd, protoze
svym zpusobem implicitné¢ pfedpoklddd dobrou a spravnou motivaci novych vlastnikll a
nepocitd s moznymi snahami se vyhodné obohatit v prostfedi institucionalniho vakua, tedy
mista, kde fada Cinnosti a jedndni neni zakdzdna. Na druhou stranu, v zdjmu zachovani
objektivity je tfeba tuto tvahu lehce pootoCit a zamyslet se nad tim, zda se spravné
instituciondlni prostfedi piirozené¢ netvoii az jako reakce na rtizné ptrehmaty a selhani
systému. Urcitd mira podvodu a jiné krimindln{ ¢innosti je pak cenou za vznik odpovidajicich

institucionalnich struktur.

R4ad bych jest¢ podotknul, Ze privatizace obsaZzend ve washingtonském konsensu
korespondovala se zdveéry ceskych ekonomii z konce osmdesitych let, ktefi dosli
k presvédceni, ze klicovy prvek ke zvySeni vykonnosti Ceské podnikové sféry je jeji

odstatnéni.

Pfejdéme nyni k transformacnim ndvrhiim z okruhu exilovych ekonomu. NejvyraznéjSim
predstavitelem tohoto proudu byl Jan Svejnar, ktery ve své prici Strategie ekonomické
premény Ceskoslovenska, ktera byla zvefejnéna zagatkem roku 1990, predstavil prvni koncept

privatizace stétniho majetku®. Jeho ndvrhy Ize shrnout do nésledujicich bod:

e diiraz na co nejkratsi, ale zaroven komplexni zménu ekonomického systému
e nutnost zvySeni tlaku vlddy na efektivnost podnikli v podobé podpory nové
zaklddanych firem a vytvoreni konkuren¢niho prostiedi
® bezuplatné prevedeni C4sti akcii statem vlastnénych akciovych spole€nosti
vytvotenych ze statnich podnikl na konta ob¢ant
e prodej zbytku akcii stitnich akciovych spolecnosti domdcim nebo zahrani¢énim
zéjemcim
Zde tedy vidime prvni ndvrh vytvoreni akciovych spolecnosti ze statnich podnikt a distribuci
akcii obCantim. Tato forma rozd¢€lni akcii obcantim, ktefi o to projevi zdjem, je zdlraznovina
jako nanejvys spravedlivd, s rovnymi piileZitostmi pro vSechny. Vybér akcii by byl ponechin

na uvazeni obcanil (zde vidime zna¢nou podobnost s pozdé¢ji zvolenym systémem kuponové

32 Karel Kouba, Ondiej Vychodil, Jitka Roberts: Privatizace bez kapitdlu, zvySené transakcni ndklady ceské
transformace (s. 29)
3 Tomas Mandik: Ndzory v ceské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomova prace (s. 17)
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privatizace). Zaroven je feSen i problém spravy spolecnosti tim, Ze distribuovéna je pouze C4st
akcii podnikil. O nutnosti rychlé a komplexni ekonomické reformy existovala mezi odborniky
shoda. Zaroven byl akcentovan i diraz na zvyseni efektivnosti podnikii. Svejnar se nebranil

ani prodeji celych podnikil nebo jejich ¢asti zahrani¢nim vlastniktm.

Jan Svejnar také upozornil na uréité hrozby transforma¢niho procesu, které vypozoroval
z reality ostatnich transformujicich se ekonomik - zejména Polska a Mad’arska. Jako ndzornou
ukdzku uvadim ndsledujici citt prevzaty z prace TomaSe Mandika: |, Dalsim dileZitym
problémem, se kterym se v tomto obdobi stretneme, bude potieba zamezit ¢i alespon
minimalizovat moZnosti téch skupin osob (stranickych funkciondri riuznych stran, reditelil
podniku atd.), které by si mohly na zdkladé svého vysadniho postaveni ¢i alespon monopolu
na informace prisvojit majetek, jenZ bude po odstranéni centrdlni kontroly lehce zcizitelny, ¢i
dokonce ekonomické renty z néj. Toto ,vykoristovdni‘ miiZe nabyt riznych podob (koupé cdsti
stdatnich podnikii manaZery za nizkou cenu, zakladdni polofiktivnich spolecnych podnikii se
zahranicnimi partnery za ucelem odcerpdni kapitdlu z byvalého stdtniho podniku, vykup
pozemku atd.)“. Toto varovani se ukdzalo jako velice opradvnéné i ve sféfe privatizac¢nich
fondt, kdy ndsledkem podcenéni diilezitosti jasného oddé€leni vlastnické a spravcovské role
ve fondech dochdzelo k riznym deliktim jak ve vztahu investi¢ni fond — privatizovand

spole¢nost, tak i v rdmci fondi samotnych.

2.1.2. Koncepce z okruhu ¢eské vlady

Dal$im nazorovym proudem, kterym se budeme zabyvat a ktery pfispél k vysledné podobé
privatizacni strategie, je okruh ekonomu ceské vlady. Podotykdm, Ze nésledujici body
netvorily konkrétni schvdleny program, ale vétSinou pochdzeji z jednani skupiny expertd,

které se konalo v bifeznu 1990 ve Lndafich a jde tedy spiSe o ndvrhy clend této skupiny

k jednotlivym aspektiim transformace. Piispévky této skupiny byly néasledujici:

¢ Transformacni reforma mé byt provedena v jednom baliku opatieni.

e Tento balik mél sestdvat ze dvou Casti — v prvni mély byt podniky oddé€leny od
statniho rozpoctu a ucinény nezévislé na jeho subvencich. Prvni krok také zahrnoval
liberalizaci cen a celkové uvolnéni ekonomického prostredi. V druhém kroku mély byt

statni podniky zprivatizovany.

** Tomas Mandik: Ndzory v ceské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomova prace (s. 20), zde pievzato
z Jan Svejnar: Strategie ekonomické premény Ceskoslovenska. Praha: Lidové noviny (1990) (s. 16)
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e RA4d bych zminil i koncepci Jana Vrby - ¢eského ministra pramyslu v letech 1990-
1992, ktery navrhoval tzv. ,,vybérovou privatizaci. Ta spocivala v pfimém prodeji

tadové desitek stitnich podnikl zahraniénim firmam®.

Tento koncept byl sice
oficidln¢ zamitnut ve prospéch kuponové privatizace a byvd zminovan jako
neuskuteCnénd alternativa, ale vysledna privatizacni strategie zahrnovala jiz v prvni

fazi 1 ptimy prodej 60 statnich firem zahrani¢nim investorim od srpna do ¢ervna
1992%°.

2.1.3. Koncepce z okruhu federalni vlady

Okruh federdlniho ministerstva financi m¢l na vyslednou strategii nejvétsi vliv. Hlavni diraz
byl kladen opét na rychlost privatizace a ndsledné zvySeni efektivnosti podnikd.
Restrukturalizace podniki méla byt ponechdna na novych majitelich stim, Ze
restrukturalizace firem by v rdmci celé ekonomiky byla mimo ¢asové, informacni a financni
moznosti vlédy37. V této chvili pouze poznamenejme, Ze puvodni ptedpoklad vlady o
provedeni restrukturalizace a eventuelniho zvySeni kapitdlu podnikli po procesu privatizace
novymi majiteli nebyl vétSinou napliovan kvili vSeobecné absenci volnych finan¢nich
prostiedkil. Ve svétle skutednosti, 7e priblizné 67 % akcii zprivatizovanych podnika™ mély
ve spravé fondy, je jasné, Ze tyto fondy ani nemohly mit finance a persondlni kapacity pro
rychle provedenou restrukturalizaci a efektivni fizeni podniki. Navrh ekonomii kolem
federdlni vlady se prezentoval jako radikdlngjSi verze transformacni reformy, kdy bylo
zdaraziovéano, Ze Ceskd ekonomika se nachdzi v krajné abnormdlni situaci a je tedy tfeba
pouzit i nestandardnich metod. Misto na zdpadé bézného selektivniho prodeje jednotlivych
statnich podnikti jednotlivym narodnim nebo mezinarodnim investorim (s vysvétlenim, ze
tento proces by trval pfili§ dlouho) byla navrzena metoda kuponové privatizace, kdy budou
akcie jednotlivych spole¢nosti rozdany obyvatelstvu. Tento proces se v zdsad¢ podobd navrhu
Jana Svejnara, ale federdlni vlada se snaZila o pievedeni co nejvétitho mnoZstvi akcii do
vlastnictvi obyvatelstva s odkazem, zZe timto zplisobem nasledné¢ spontdnné vznikne akciovy
trh anglosaského modelu. Anglosasky model predpokladd pravé rozptylenou vlastnickou

strukturu, kde je dobry chod spole¢nosti zajiStovan zménou kurzu cen akcii. Ceny akcii

3 vice v praci Toméase Mandika: Ndzory v ceské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomova prace (s. 22)
36 Tomas Jezek: Zrozent ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 204)

37 Dusan Ttiska: Vychodiska, cile a principy provedent kuponové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textii, CEP 2002 (s. 83)

* mij odhad vychézejici z dat uvedenych v publikaci profesora Mejstiika: Czech investment funds as a part of
financial sector and their role in privatization of the economy (s. 21)
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Spatné fizenych spole€nosti klesaji do takové miry, kdy je skoupi investofi se zimérem zménit
vedeni spoleCnosti a podnik opét privést k zisku. Tato hrozba udrZuje management

v permanentnim tlaku na dobré vysledky hospodareni.

Zahy se ale objevily obavy o pfiliSnou rozdrobenost vlastnické struktury podniki, kdy by
z diivodu nedostateénych zkusSenosti drobnych investori anglosasky model v ¢eskych
podminkach nefungoval. Jako feSeni tohoto problému bylo navrzeno vytvoreni podminek pro

o*°. Tyto fondy mély sdruZovat drobné akciondie a

vznik investi¢nich privatiza¢nich fond
vykondvat tak dohled nad vykonnosti zprivatizovanych podnikli daleko efektivnéji. Vznik
fondl byl na rozdil od jinych zemi ponechdn na soukromé trzni iniciativé — této problematice

se budu vénovat v nésledujici kapitole.

Vzhledem k problematice investi¢nich privatizacnich fondu je pro nas dilezité zejména téma
kuponové privatizace. Navrh kuponové privatizace, tedy forma bezuplatného ptevodu akcii na
ob&any, pochazi z jiz vySe zmifiované prace Jana Svejnara Strategie ekonomické premény
Ceskoslovenska. Je oviem vhodné zminit, Ze plivodnimi autory této myslenky byli polti
ekonomové Janusz Lewandowski a Jan Szomburg®. U této formy rozdéleni stdtniho majetku
vyzdvihovali zejména masové zapojeni obyvatelstva a nizké naroky na finan¢ni zdroje
obyvatelstva. Dugan Tiiska uvadi*', Ze téma kuponové privatizace bylo poprvé diskutovano
na jedndni v Kolodéjich 3. dnora 1990, kdy za hlavni autory této mySlenky v Ceskych
podminkach 1ze oznacit trojici Jezek-Ttiska-Zieleniec. Vidime tedy, Ze kuponova privatizace
byla soucdsti privatizacni strategie jiz od samého pocatku. Nelze ani opomenout roli
federalniho ministra financi Vaclava Klause, kterého lze oznacit za hlavniho autora scénare
strategie transformace a privatizace jako pfemény vlastnickych struktur. Myslenka
investi¢nich privatizacnich fondii ovSem piibyla do koncepce kuponové privatizace az pozdéji
— n¢ékdy v pribéhu roku 1990. Jednak panovala jiZ uvddénd obava z piili§ rozdrobené
vlastnické struktury zprivatizovanych firem, a ddle DuSan Tiiska popisuje vznik vSeobecného

presvédceni na podzim 1990 o nutnosti existence zprostiedkovateli v kuponové privatizaci,

¥ Tomas Jezek: Zrozent ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 163)

* Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedent kupdnové privatizace, Kupdénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 44), zde prevzato z: Lewandowski, Szomburg: Uwlaszczenie jako fundamentreformy
spleczno-gospodarczej, in: Propozycje przekszatalcen polskiej gospodrki, Warszawa 1989

*! Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Shornik
textt, CEP 2002 (s. 41)
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vz N z " . +1:42 Move 2 - o oo
ktefi by tento proces Siroké vefejnosti usnadnili™”. Pfi¢cindm vzniku fondi se budu podrobnéji

vénovat v dalSich kapitol4ch.

2.2. Konecna podoba privatiza¢ni strategie

Shriime tedy vyslednou podobu privatizacni strategie, kterd je dle mého ndzoru jistym
kompromisem nebo souhrnem ndvrhl jednotlivych okruhii a pokusme se vymezit jakou cast
této strategie predstavovaly investi¢ni privatiza¢ni fondy. Privatizace méla tedy v konecné

fazi nasledujici podoby:

® restituce

e prevedeni statniho majetku na obce a mésta

¢ transformace druZstev (zemédé&lskych, maloobchodnich, atp.)
® mald privatizace

e velkd privatizace

Vs w2z

Je tfeba zdiraznit, Ze piivodni zamér privatizovat co nejvétsi Cast stitniho majetku pies
kuponovou privatizaci se zménil. Cdste¢né kviili potiebé diverzifikace privatizaénich metod a
Castecné diky tlaku lidu, ktery poZadoval napraveni komunistickych kiivd a o¢ekéval rychlé,
viditelné vysledky privatizace. Z téchto divodi byly hned v roce 1990 schvileny zdkony
umoziujici restituce a tzv. malou privatizaci. Bohuzel musim konstatovat, Ze idaje o hodnoté
zprivatizovaného majetku jednotlivymi cestami nejsou jednotné a v ¢astkdch i pouZitych
terminech se lehce 1iSi. Uv4ddim tedy vSechny informace, které jsem naSel a nechdvam na

Ctendfi, aby si udélal predstavu sam:

e Toma¥ Jezek uvadi®, 7e v letech 1991 az 2005 bylo ukon&eno 6682 privatizaénich
projektd, kterymi byl zprivatizovan majetek v Gcetni hodnoté 982,8 miliard korun.
Z této hodnoty predstavovalo 18,7 % - tedy piiblizn¢ 184,4 miliard korun - restituce
nebo piimé prodeje. Zbylych 81,3 % hodnoty (798,3 miliardy korun) bylo vlozeno do
1553 akciovych spole€nosti nebo prevedeno do jiz existujicich 321 stitnich akciovych
spolecnosti. 50,22 % takto vzniklych akcii bylo privatizovano kuponovou metodou.

Kdyz ptihlédneme k tomu, Ze investi¢ni privatizacni fondy ziskaly do své spravy akcie

2 Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedent kupdnové privatizace, Kuponovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 49),
“ Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 127,128)
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v hodnotg asi 67 %** celého baliku uréeného na kuponovou privatizaci, vysla by nim
Castka asi 268,6 miliardy korun. Tato ¢4stka predstavuje asi 27 % celého objemu
privatizace.

¢ Tomas Mandik ve své praci vychdzi z vypocti Jana Mlédka45, které tvrdi, ze cela
privatizace zahrnovala majetek za cca 1200 miliard korun, pfiCemz restituce, mald
privatizace, pfevod majetku na municipality a transformace druZstev byly v hodnot¢
ptiblizn¢ 730 miliard. Na kuponovou privatizaci pak zlstava cca 470 miliard a podil
IPF by tedy byl asi 315 miliard. Celkovy procentudlni podil by pak byl 26,25 %, coz
se blizi udajum Toméase JeZka.

e Jako tfeti zdroj informaci uvddim tabulku z diplomové prace Ivana Vrhela, kde po
drobnych vypoctech dojdeme opét k zdvéru, ze hodnota majetku zprivatizovaného
pies fondy dosahovala ¢astky priblizn€ 230 miliard korun, tedy zhruba 30% hodnoty

privatizovaného majetku.

tabulka 1: Podily jednotlivych privatizacnich metod podle Vrhela

metoda prevodu vlastnictvi pocCet jednotek hodnota v mld. korun

pomoci kuponl 1664 343

zahraniéni investofi 92 14,02
domaci investofi 148 13,52
Restituce 192 2,54

Fond nar. majetku - doasné 602 139,01
Fond nar. majetku - permanentni 49 0,65

finan¢ni zprostfedkovatelé 103 12,04
obce a kraje 416 96,78
Ostatni N/A 130,9

zdroj: Ivan Vrhel”

e Dalsi udaje jsem ziskal z materidli Komise pro cenné papiry, kde je hodnota majetku,
ktery proSel pfes kuponovou privatizaci, ur¢ena na 320 miliard korun s tim, Ze

pfiblizné 60 % ziskaly privatizacni fondy. Hodnota akcii ve fondech je pfi 60 % 192

* Vlastni vypodet na zakladé ddajii v publikaci Michala Mejsttika: Czech investment funds as a part of financial
sector and their role in privatization of the economy (s. 11,21)

* Tomas Mandik: Ndzory v ¢eské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomova prace (s. 39), zde pfevzato
z Jan Mladek: Voucher Privatisation in the Czech Republic and Slovakia. In: Mass

Privatisation. An Initial Assessment. Paris, Organisation for Economic Cooperation

and Developement, 1995

% Tvan Vrhel:Vznik a vyvoj ceského kapitdlového trhu, diplomova price na Institutu ekonomickych studif,
Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlovy (2004), zde pievzato z Jan Hanousek: Asymetry and the Voucher
Scheme : Wait-and-See and Win. The Czech Voucher Privatization, CERGE-EI, Prague, Proceedings of the
Workshop: Institutional Reform and Political Economy of european Integration
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miliard korun, pfi 67 % pak piiblizn& 215 miliard korun’. Pro dalii praci se budu ¥idit
pravé timto zdrojem, tedy jako hodnotu majetku, ktery po kuponové privatizaci

skon¢il v rukou fondt, budu brat ¢astku 192 miliard korun.

Takto navrZzend a provedend privatizacni strategie meéla ovSem 1 své kritiky. Mezi
nejvyznamnéjSi bych zafadil Valtra Komdérka, Lubomira Ml¢ocha, Milana Sojku, Jifiho
Havla, Vaclava Kluson¢, Milose Picka, Otu Turka a jiné. Jejich kritickymi pozndmkami a
alternativnimi strategiemi se zde bohuzel kvili rozsahu a formatu této prace nemohu Siteji

zabyvat.

47 . . . . . .
interni materidly Komise pro cenné papiry
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3. Privatizacni fondy v mezinarodnim pohledu

V této kapitole bych rad pfiblizil jakymi odliSnymi zptsoby vznikaly privatizacni fondy
v riznych ekonomikdch prochézejicich procesem privatizace. Mohlo by se zdét, Ze
privatizacni fondy byly tvotfené pouze podle jednoho modelu a tedy stejnym zplsobem, ale
neni to pravda. V pribéhu transformace bloku socialistickych ekonomik se vyvinulo nékolik
zékladnich modelti a podmodelt. Je zajimavé srovndvat vysledky fondi zaloZenych podle
stejného principu v rtiznych zemich. Piikladem je Ceskd republika a Rusko, kdy stejné

strategie vzniku fondii vedly k podobnym vysledkiam™.

Myslenka masové privatizace s vyuzitim privatizacnich fondt se podle Pistor a Spicera
uchytila mimo Ceskou republiku a Rusko je$té v nejméné tiindcti dal§ich zemich: Bulharsku,
Polsku, Slovensku, Rumunsku, Litv¢, LotySsku, Molddvii, Gruzii, Slovinsku, Ukrajing,

Kazachstdnu, Kyrgyzstanu a Uzbekistanu®.

Podobu privatiza¢nich fondl, které se vyskytuji v téchto patnicti zemich, Pistor a Spicer

rozdéluji do ti model&™":

¢ model volného trhu
¢ omezeny model volného trhu

¢ regulovany model volného trhu

V nésledujicich podkapitoldch bych rdd rozebral jednotlivd specifika uvedenych modeli a

v jaké zemi byly pouZity.

# Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 7)

* Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 5)

%0 Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 5)
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3.1. Rizné modely privatizacnich fondu v transformujicich se

ekonomikach

3.1.1. Model volného trhu

Jak jiz ndzev napovida, je tento model z uvedenych tii nejliberdlnéjsi a nejvice se spoléhd na
spontanni trzni sily. Stat pouze nastavi pravidla pro zaloZeni fondt, ale jejich vznik nechdva
plné¢ na trznich silach. Obcanim jakozto drzitelim investicnich kuponi je umoZnéno
svobodné zvolit jednak zda sv¢ii své prostfedky nekterému z fondl nebo si je ponechaji sami,
a kdyZ uz se rozhodnou své prostiedky né€kterému fondu svéfit, tak maji volny vybér kterému
fondu je svéfi.

Zemé, které se rozhodly pro model volného trhu jsou nésledujici: Ceskd republika, Rusko,

Bulharsko, Gruzie, Kyrgyzstan, Moldavie, Ukrajina a LotySsko.

3.1.2. Omezeny model volného trhu

U tohoto modelu si ob¢ané — drZitelé investi¢nich kuponii - nemohou vybrat jestli kupony
fondiim svéii nebo ne. Jedinymi subjekty, které usiluji o ziskani akcii statnich podniki jsou
totiz pouze fondy. Na druhou stranu zaklddani fondl neni omezeno a po splnéni zdkonem

danych podminek je ponechédno trznim silam.

Zemé s timto modelem: Kazachstian a Uzbekistan

3.1.3. Regulovany model volného trhu

Nejvyraznéjsim specifikem tohoto modelu je fakt, Ze stit vytvofi privatizacni fondy a
rozhodne i o jejich majetkové struktute. Privatizace je poté uskuteCnéna v podob¢ nabidnuti
akcii téchto fondli namisto akcii stitnich podnikii. Logicky tedy vyplyva i to, Ze obCan své
investi¢ni kupony nemiZe uplatnit jinak neZ pfes investi¢ni fondy. Regulace majetkové
struktury fondil stitem pak spociva v tom, Ze fondy sice mohou poptavat akcie libovolnych
podnikt, ale vétSinu akcii jednoho podniku mohou drZet jen u nékolika z nich. V dalSich
firmach jsou pak fondy zastoupeny jako minoritni akcionafi. Mezi fondy sice funguje volny

trh s akciemi, ale obchodovéni se zvolenymi vétSinovymi podily je na nékolik let omezeno.

Pouze Polsko je piikladem zem¢, kterd jako jedina tento model pouzila.
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3.2. Vyhody a nevyhody jednotlivych modeli

Pistor a Spicer rozebiraji i celkové klady a zdpory jednotlivych modelt a ve své podstaté

tvrdi, Ze ani jeden model neni vyrazn& lepsi a bezchybn&jsi neZ ostatni’'.

Model volného trhu vice odpovidad liberdlnimu duchu a sniZzuje zodpovédnost vlady za
pfipadna selhdni. VIldda je zde zodpovédnd pouze za nastaveni systému, za vytvofeni
odpovidajiciho instituciondlniho prosttedi a za vynucovani pravidel. PiSi, Ze vlada je
zodpovédnd pouze za tento bod, ale slovo pouze ma v této vété dalekosdhly vyznam.
V pritbé¢hu studovani materidli k této préaci jsem ziskal pocit, Ze Vaclav Klaus se snazil
umensit roli vlady v transformacnim procesu a ptrevést zodpoveédnost za to, co se uddlo, na
pfirozené trzni sily s tim, Ze v zajmu podpofeni té€chto sil se pripadna selhani budou regulovat
a? ex post’>. Tento piistup je zajisté inspirovan Hayekovou pfirozenou genezi adu, ale
bohuzel ssebou nese zvySené ndklady jak financniho, tak politického, tak i lidského
charakteru. Je samoziejmé, Ze snaha vSe naplanovat pfedem je pouhou alegorii centralniho
plénovéni. Na druhou stranu je tfeba pocitat s nenulovymi transakénimi nédklady, které tvori
prekazku pfirozené tvorbe¢ fadu a s ne vzdy Cistymi a bezelstnymi motivacemi ekonomickych

agentil. Riiznd trzni a legislativni selhani jsou pak cenou za tento ultraliberalni piistup.

Polsky model regulovaného volného trhu zase z principu své regulovanosti ponechava piilis
velkou moc v rukou politikli a tudiZ je mordlni hazard spravct spontdnné vytvoienych fondi
nahrazen mordlnim hazardem téch, kdo tyto fondy centrdln¢ zfizuji. Ti urcuji kolik bude
fondt, jaké bude persondlni obsazeni, jaké podniky budou s ohledem na fondy do privatizace
vpustény, atp. Polskd redlnd zkuSenost dava této kritice zapravdu, kdy nékolikaleté hledani
konsensu v polském sejmu zptlisobilo zna¢nou nejistotu na polském kapitdlovém trhu. Je
samoziejmé, Ze vySS$i mira nejistoty nikdy nepfispiva efektivnosti jakéhokoli trhu. Na druhou

stranu, Pistor a Spicer zminuji vyhody logicky lepstho managementu a celkové organizace

téchto ,,navrzenych* nikoli ,,vzniklych* fonda™.

Nevyhoda posledniho modelu - modelu omezeného volného trhu - prameni z faktu, Ze veskera

privatizace proudi pfes spontdnné vzniklé fondy a obCaniim neni umoZnéno investovat

3! Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 8)

32 Viclav Klaus: K desdtému vyroci zahdjent kuponové privatizace, Kuponovd privatizace, Sbornik textii, CEP
2002 (s. 94,95)

33 Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 7)
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kupony podle svého nezdvislého uvazeni piimo do jednotlivych podnikii. Na rozdil od
modelu volného trhu, kde je moZznd nedokonalost spontdnnosti zakldddni fondl
kompenzovéana spontdnni reakci drziteli investi¢nich kupont pfi jejich volné alokaci, je
v modelu omezeného volného trhu ponechdna moznost chyb spontdnnosti na stran¢ fondt bez

moznosti pfirozené korekce.

Velice zajimavé srovnani se nabizi v pifpadd Ceské republiky a Ruska. Ob& tyto zemé
pristoupily na masovou privatizaci a ob¢ pro privatizaci zvolily model volného trhu. Pistor a
Spicer uvadgji, 7e vysledky privatizace v obou zemich jsou v roce 1996 podobné™*. Hlavnimi

pozorovanymi spole€nymi rysy jsou:

¢ vznik velkého mnoZstvi privatizacnich fondl a nésledny postprivatizacni trend jejich
koncentrace

e privatizacni fondy selhaly v zdméru pfinést na trh dodatecny kapital

¢ silné banky se pres bankovni privatizacni fondy staly dilezitymi drZiteli velkych
balikt akcii v klicovych podnicich riiznych primyslovych odvétvi

e vefejné minéni bylo znechuceno riznymi skanddly spojenymi s privatizaci a
privatizaCnimi fondy a ztratilo zajem o kolektivn{ investovani

e ktémto bodim bych jest¢ dodal, Ze privatizace v Rusku je v odborné vefejnosti
povazovana za spiSe Spatnou zkuSenost. Mluvi se dokonce o tzv. ,,grabbing hand* tedy
o ,,hrabivé ruce®, coz vyjadiuje miru podvodi a jiné nelegdlni Cinnosti, kterd je s timto
modelem privatizace spojena. Situace v Ceské republice byla piiznivéjsi, ale podobnd
- vysSe Skod zpusobenych rtiznymi privatizatnimi podvody se pocita v desitkach

miliard korun®’.

Tyto spolecné znaky budou tedy s nejvétsi pravdépodobnosti disledkem pouziti podobné
privatizaCni strategie — masové privatizace s vyuZitim spontanné vznikajicich privatizacnich
fondl. Potvrzuje se tedy domnénka, Ze i pfes rizné pocatecni podminky a rtzné legislativni

prostiedi je pouzity privatizacni model hlavnim determinantem vysledki privatizace.

>* Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 8)

> Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 180)
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4. Vyvoj investicnich privatizacnich fondi v Ceské
republice

Poté, co jsme prosli teoretické zdzemi privatizace a privatizacnich fondi obecné, podivejme
se na transformacni vyvoj v Ceské republice a piejdéme ke konkrétnim faktim z Ceské

privatizacni reality.

4.1. Obdobi do zahajeni kuponové privatizace

4.1.1. Legislativni zakotveni fondi a konkrétni diivody jejich vzniku

Kuponové privatizace byla legislativné ukotvena jednak ve federdlnim ,,Zdkonu ¢. 92/1991
Sb. o podminkdch pfevodu majetku statu na jiné osoby* ze dne 26. dnora 1991 a dile
v eském ,,Zakonu Ceské narodni rady &. 171/1991 Sb. o piisobnosti organti Ceské republiky
ve vécech pievodii majetku stitu na jiné osoby a o Fondu narodniho majetku Ceské
republiky z 23. dubna 1991°°. V t&chto zdkonech najdeme prvni zminky o kuponové
privatizaci, pfiCemz samoziejm¢e navazovaly dal$i vyhlasky a nafizeni vlady, které upravovaly
technické aspekty prevodu stitniho majetku na obCany pomoci investi¢nich kupontl.. Za
pfipominku stoji i legislativni zakotveni investi¢nich privatizacnich fondi, kdy prvni zminka
o nich se objevuje vjiZz zmifovaném Zikonu €. 92/1991 Sb. z26.2.1991, ktery definuje
obchodni spole¢nost zaloZzenou za tucelem pouziti investi¢nich kupont a umoziiuje jeji vznik.
Samotny termin investi¢ni privatizacni fond se ale poprvé objevuje aZ v nafizeni federalni

vlady &. 383/1991 Sb. o vyddvani a pouZiti investiénich kuponti z 5.9.1991°7,

Diivody pro vznik investi¢nich privatiza¢nich fondt byly ze strany tvlrcti privatizacni

legislativy nasledujici:

e Obava, 7e kuponova privatizace pfinese piili§ rozptylené vlastnictvi podniki® - tedy
7Ze po ukonceni kuponové privatizace nebude vlastn¢ nikdo, kdo by mohl u¢inné
ovlivitovat osud zprivatizovanych podnikd, ¢init zdsadni rozhodnuti ovliviiujici jejich
chod, jmenovat a odvolédvat pfedstavenstva a dozor¢i rady a tak podobné. Tato obava

mela samoziejmé redlny zdklad a dikazem jejich relevance jsou i anekdotické

%% Tomés Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 60)
>7 oboji v publikaci Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 168)
Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 163)

29



historky o kondni valnych hromad velkych zprivatizovanych podnikli na stadionech a
v hokejovych haldch. Vpusténim investi¢nich privatiza¢nich fondd do kuponové
privatizace se tento problém feSil, ale bohuzel nastal spiSe opacny problém.
Privatizacni fondy se i s relativné malymi podily staly de facto majoritnimi akcionafi
podniki a nebraly pfili§ ohled na zbylou rozdrobenou strukturu minoritnich
akcionata™. Tento fenomén je navic zvyraznén v piipadech, kdy se investini
privatizacni fondy transformovaly na holdingové spole¢nosti (tedy na bézné akciové
spolec¢nosti) a svou ¢innost zacaly podfizovat nikoliv z4jmim vSech svych akcionait
obecné, ale pouze zdjmu téch skupin akciondit, které ve fondu drzely strategické

baliky akcii. Tato problematika je velice obsaznd a budu se ji podrobnéji vénovat v

dalSich kapitolach pojedndvajicich o vyvoji investi¢nich privatizacnich fondl v Case.

e Potieba vytvorit struktury, které se budou starat o Corporate Governance ve
zprivatizovanych spole¢nostech® — tento bod souvisi s pfedchozim divodem pro
umoznéni vzniku investi¢nich privatizacnich fondu. V piipad¢, Ze by managementy
zprivatizovanych firem nikdo pfiliS redlné nekontroloval, existuje velice
pravdépodobnd hrozba, Ze se management bude dopoustét bud’ nezdkonné Cinnosti
(looting, asset stripping) anebo ruznych aktivit poskozujicich ekonomické zajmy
firem, ale vyhovujicich osobnim ekonomickym zdjmiim ptedstavitelii vedeni podnikii.
Jak ukdzala pozd¢jsi praxe, tento bod nebyl v fadé piipadd splnén (netroufdm si
odhadnout jak velkého procenta zprivatizovanych podniki se to tykd). Realita ukdzala,
7Ze naopak samy privatizaéni fondy se mnohdy dopoustély nezdkonného nebo
nemordlniho jednani, pficemz management a majoritni vlastnici v podob¢ fondu se

n¢jak domluvili a nasledné podé€lili.

e Snaha umoZnit vznik zprostfedkovatelii na kapitdlovém trhu®' - v z4jmu masovosti
privatizace mély investicni privatizacni fondy slouzit i jako ,,usnadnovatelé* celého
procesu. DuSan Tiiska se ktéto roli fondl stavi skepticky a tvrdi, Ze by proces
kuponové privatizace mél lepsi vysledky kdyby nebyl ovlivhén vznikem

privatizagnich fonda®®. Mij nazor je takovy, Ze myslenka privatiza¢nich fondi jakoZto

% Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 164) a Mejstiik, Marcin¢in,
Lastovicka: Privatization and opening the capital markets in the Czech and Slovak republics (s. 18)

% Dugan Tiiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 19)

8" Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedent kupdnové privatizace, Kupdénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 49) a Dusan Ttiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 6)

%2 Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Shornik
textt, CEP 2002 (s. 49)
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instituce kolektivniho investovani a spravovani majetku drobnych akcionafi je velice
piinosnd. V Ceské realité prvni poloviny devadesdtych let si ovSem investi¢ni fondy
prisvojily mnohdy zvracené funkce, které jsou pro vyspélé trzni ekonomiky
nemyslitelné. Celkovému hodnoceni fondli se ale budu vénovat pozd¢ji na jinych
mistech této prace. DilleZitd role zprostiedkovatelll je patrnd i na masovosti privatizace
vyvolané fondy. Pravé v oblasti markantniho zvySeni zdjmu obcCani o kuponovou
privatizaci uvddi Tomdas Jezek, Ze v priibéhu listopadu a prosince 1991 bylo pro
kuponovou privatizaci zaregistrovano pouze 6,7 % konec¢ného poctu DIKU (Drzitelt
Investi¢nich Kuponil), zatimco poté, co privatizacni fondy spustily reklamni kampané,
které DIKy ldkaly ke svéfeni svych investicnich bodl praveé jim, se v pribéhu ledna
1992 registrovalo 89 % DIKa®. Dobovi pamétnici navic tvrdi, e mnozi vrcholovi
predstavitelé federdlniho ministerstva financi a fada novindfi piimo heroizovali
Viktora Kozeného (investi¢ni skupina Harvard Capital&Consulting) jako clovéka,
ktery zachranil kuponovou privatizaci pied nezdjmem vefejnosti®. Z toho plyne, e

nekteré ndzory nemusi byt v Case stalé.

e Zamér podpofit shromazdovani dodatecnych finan¢nich prostiedkii po kuponové
privatizaci, které by se pouzily na restrukturalizaci zprivatizovanych podnikt. Tento
cil vychazel z predstavy fungovéani anglosaského modelu kapitdlového trhu, kdy je
bézné, Ze dobie fungujici vykonnd firma si neptjcuje penize od bank, ale vyda nové
akcie. Primarni emise akcif vSak byly na Burze cennych papirii Praha dlouh4 1éta spiSe
snem a zboznym pifanim. Skromny obrat v tomto ohledu nastal az v ¢ervnu 2004, kdy
farmaceuticka spolecnost Zentiva ucinila prvni vetfejnou nabidku akcii. V tomto sméru
bych rad pfidal dvé poznamky, a sice Ze tato primarni emise akcii nebyla jen prvni
vyznamnéjSi akci svého druhu v Praze, ale 1 v celém byvalém vychodnim bloku.
Druhé pozndmka miif k hodnoceni modelu kapitdlového trhu, ktery prevladd v Ceské
republice. Ceské firmy se totiz stile drzi némeckého typu ziskavani dodateénych
finan¢nich zdroji a pro prostfedky na sviij rozvoj si tradicné¢ chodi do bank. Je
pozoruhodné, Ze anglosasky model ziskdvani kapitdlovych zdroji pouZivajici nové
emise akcii na burze je do soucasnosti vyuzivan minimaln¢. PoCet primarnich emisi

akcii na BCCP by se stdle dal spocitat na prstech jedné ruky. Zajimavé by jisté bylo

% Tomés Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 139) a Ivan Vrhel:Vznik a
vyvoj ceského kapitdlového trhu, diplomova préace na Institutu ekonomickych studii, Fakulta socidlnich véd
Univerzity Karlovy (2004) (s. 17)

% Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 174)
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hodnoceni pficin tohoto stavu. Jednim z moZnych vysvétleni je ptretrvavajici nediivéra
Sirokého obyvatelstva k investiénim instrumentiim. Celkové vzato, v pifpadé Ceské
republiky musime konstatovat, Ze investi¢ni privatizaéni fondy Zzddné dodatec¢né
kapitdlové zdroje do podnikli vétSinou nepiinesly, ba naopak finance z nich spiSe
odcerpdvaly na pokryti svych provoznich ndkladli. Fondy (zejména malé fondy) totiZ

v e v 1o ns . e 65
¢asto na prijmech jimi vlastnénych podnikll pfimo existencné zavisely .

Jak jsem jiz psal vySe, prvni zminka o spoleCnosti podobné pozd€jSim investiCnim
privatizaénim fondim se v zdkonech vyskytla v tnoru 1991. Samotnd zdkonnd tuprava
investi¢nich spolecnosti a investi¢nich privatiza¢nich fondil ale nebyla (!) hotova ani v dobé
konéni predkola prvni viny kuponové privatizace, ve kterém uZz samoziejmé privatizani
fondy byly aktivni. Cely proces probihal v rezimu legislativniho provizoria, které zajistoval
dokument ,,Postup pri zakladani investi¢nich privatiza¢nich fondov v procese kuponovej
privatizacie®, vypracovany v zaii 1991 skupinou tvoifenou ze zdastupct federdlniho
ministerstva financi a ministerstev privatizace Ceské a Slovenské republiky®. Tento materidl
urcoval, jak uz z ndzvu vyplyva, postup pfi zaloZeni IPF, ddle zdkladni dokumenty fond,
jejich organizaéni uspofdddni, ndleZitosti prodejniho prospektu a techniku vklidani
investi¢nich kuponti do fonda®. Zdkon upravujici postaveni investi¢nich spolenosti a

investi¢nich fondt vznikl aZ 28. dubna 1992 s G&innosti od 29. kvétna 1992%.

Dalsi zvlastni situace nastala pfi samotném zaklddani investi¢nich privatiza¢nich fondi, kdy
na n¢j bylo vymezeno minimum ¢asu. Postup pro zaklddani fondt byl zvetejnén 1.10.1991
v Hospodarskych novindch a pfijimani Zadosti o jejich zalozeni bylo ukonceno uz
16.12.1991%. Vysledkem ale bylo, Ze pro prvni kolo kuponové privatizace se zaregistrovalo
celkem 429 investi¢nich privatizagnich fonda — 265 v Ceské republice a 164 na Slovensku’.
Z toho je jasné vidét, Ze motivace pro zaloZeni fondd byla velkd a Ze banky i vefejnost

pochopily jaka piileZitost se nabizi.

Zde je potieba rozlisit jesté jeden dulezity aspekt — vlastni status investi¢nich fonda. Fondy
zaregistrované pro prvni vlnu kuponové privatizace (tedy koncem roku 1991) byly podle jiz

zminéného Postupu pri zakladani investicnich privatizacnich fondov v procese kuponovej

% Tomés Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 165)

% Tom4s Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 170)

7 Tom4s Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 114)

%8 Tomés Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 171)

% Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedent kupdnové privatizace, Kupdénovd privatizace, Shornik
textit, CEP 2002 (s. 49) a Dusan Ttiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 51)

" Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 114)
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privatizdcie zaloZeny jako akciové spoleCnosti. Zakon o investicnich spolecnostech a
investi¢nich fondech z 28. dubna 1992 stc¢innosti od 29.5.1992 jiz ale rozezndva jak
investi¢ni fond, tak investi¢ni spoleCnost, a ddle nabizi i moznost zaloZeni otevieného a
uzavieného podilového fondu’'. T&chto 429 fondd zaloZenych pro prvni vlnu kuponové
privatizace zdkon deklaruje jako investi¢ni fondy s tim, Ze spoleCnosti, které je zalozily a
spravuji, jsou definovany jako investi¢ni spolecnosti. Zakon urcuje, Ze do listopadu 1992
musi byt majetek fondu (zprivatizované firmy) spravovan pouze fondem nebo investi¢ni
spolecnosti. Tudiz fondy, které nebyly zaloZeny investi¢nimi spolecnostmi, byly piinuceny
samy pro sebe investicni spolecnost zaloZit, nebo zacit spolupracovat s jinou investi¢ni
spolecnosti, na kterou pfevedou fidici funkce. Byla stanovena i regulace na odménu za tuto
fidici ¢innost, kdy nové kontrakty s investi¢énimi spole¢nostmi nesmi obsahovat odmény za
spravu fondu vyssi nez dvé procenta hodnoty majetku fondu, nebo dvacet procent zisku. Dals{
povinnost fondi byla do konce listopadu 1992 jmenovat své ftidici a kontrolni orginy
v souladu se zdkonem danymi pozadavky na tyto funkce. Tyto poZadavky zahrnovaly i
vyloueni rtiznych osob, zejména statnich ufednikli, z moZnosti vykondvat funkce
v privatizaCnich fondech. Zvlastni pozornost byla vénovana fondim, které byly zalozeny
bankovnimi ustavy, kdy témto fondim bylo zakdzano investovat do akcii svych zakladatel
nebo jinych bank. Podotykdm, Ze po skonc¢eni kuponové privatizace stejn¢ doSlo k masovému
kiiZovému vlastnictvi bank. Bankami zalozené fondy legislativu obchdzely napiiklad tim
zpusobem, Ze zalozily dcefinnou spolec¢nost, na kterou se jiz zdkonné omezeni nevztahovalo.
Podle Mejstfﬂ<a72 byla prikopnikem tohoto postupu Investicni banka (IPB), kterd nejdiive
zalozila investicni spolecnost PIAS a ta teprve zaklddala investiCni privatizani fondy.
Mejstiik dédle uvadi, Ze jedinymi bankami, které zaloZzily privatizacni fondy pifimo a vztahoval
se tak na n& zdkaz investice bodii do bank, byly Ceskd spofitelna a Zivnostenskd banka.

Dodava ovSem, Ze tyto dvé banky zaloZily investi¢ni spole¢nosti k témto uceliim pozdéji.

" informace k Zakonu o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech z 28.4.1992 pievzaty z publikace:
Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 6,7)

7> Michal Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 16)
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Fondy musely upravit portfolia svych akcii podle danych pravidel do konce roku 1993. Tento
zdkon také upravoval maximdlni podily fondi ve zprivatizovanych podnicich. Nésledujici

Vv s

tabulka vykresluje nejpodstatn€j$i zmény v zdkonné dpravé pied a po vydani piislusného

zékona:
tabulka 2: Legislativni zmény po 28.4.1992 (resp. 29.5.1992)
Efekt zakonné regulace na investi€ni privatizacni fondy pred 29.5.1992 | po 29.5.1992
maximalni podil jednoho fondu v jednom podniku 20% 20%

maximalni podil jedné investi¢ni spolecnosti v jednom podniku (pfes
vice fondu) 40% 20%

maximalni podil majetku jednoho fondu investovaného do jednoho
podniku 10% 10%

maximalni podil majetkd fondu jedné investiéni spole¢nosti
investované do jednoho podniku bez limitu 20%

maximalni hodnota akcii v jednom podniku (vyjadfena jako
procentudlni podil vSech akcii drzenych fondem nebo fondy)
iednoho nebo vice fondl ovladanych jednou investiéni spole¢nosti,
nebo skupinou investi¢nich spole¢nosti spojenych pfes osobu
svého zakladatele bez limitu 10%

zdroj: Michal Mejstik”

4.2. Investi¢ni privatiza¢ni fondy v priubéhu kuponové

privatizace

Samotna kuponova privatizace se skladala ze dvou vln, pficemz prvni vlna potfebovala pét
kol k upsédni akcii a druhd vina Sest kol. Masovost kuponové privatizace vidime jednak na
poctu obc¢anti, kteii se zaregistrovali jako budouci investofi, a také na poctu privatizovanych
podnikt. Prvni vilny kuponové privatizace, kterd se konala od Cervence 1991 (zvetejnéni
seznamu podnikl zatazenych do prvni viny) do 31.1.1993 (oficidlni ukonceni), se zticastnilo
8541 000 ob&anti, ztoho 5948500 oblanti v Ceské republice a 2592500 obdani na
Slovensku’®. Bylo zprivatizovdno celkem 299 393 282 kusii akcii 1491 stitnich podniki,
z toho 206 424 419 kusi akcii 943 Ceskych podnikti, 90 111 742 kust akcii 487 slovenskych
podnikii a 2 857 121 kusi akeii 61 federdlnich podniki™.

3 Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 6)

™ Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 78)

> Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 88, 89)
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Druh4 vina kuponové privatizace se konala od ledna 1993 (zac¢inéd schvalovani privatizacnich
projektd pro druhou vinu) do 31.12.1994 (oficidlni ukonceni). Druhd vlna tedy probihala az
po rozdéleni federace a uskute¢nila se pouze v Ceské republice. Na Slovensku tamni vlida
rozhodla o ukonceni kuponové privatizace a odstitnéni podnikii jinymi privatizaénimi
metodami. Pro druhou vinu kuponové privatizace se tedy zaregistrovalo 6 161 000 ob¢ant
Ceské republiky a udast tak piekrodila prvni vlnu. Co se tyée privatizovaného majetku,
v druhé vin¢ bylo nabidnuto 155 000 000 akcii 861 spole¢nosti véetné neprodanych akcii

z prvni Vlny76.

Dile je jest¢ vhodné zminit pocty fondl registrovanych pro druhou vinu. Jak jsem jiZ popsal
vySe, od konce dubna 1992 (respektive kvétna 1992 — nabyti G¢innosti zdkona) bylo moZzné
zakladat jak ptivodni klasické investi¢ni fondy (forma akciové spolecnosti), tak oteviené a
uzaviené podilové fondy. K béZnym instrumentiim kapitdlového trhu maji nejblize oteviené
privatiza¢ni fondy, kdy mé fond povinnost zpétného odkupu podilovych listii v piipad¢, Ze o
to podilnik pozad4 a podilové listy jsou tedy volné obchodovany jak na volném trhu, tak ve
vztahu s podilovym fondem. U uzavienych podilovych fondi neni povinnost zpétného
odkupu podilovych listli a ty se tedy obchoduji pouze na volném trhu, mnohdy se zna¢nymi
diskonty (tato problematika bude vice rozebrdna v kapitole Hodnoceni uispésnosti investicnich
privatizacnich fondii s ohledem na splnéni zdmeéru tviircii privatizacni strategie). Vsechny
typy fondit musely byt zaloZeny néjakou investi¢ni spoleCnosti, pfi¢emz bylo bézné, Ze jedna
investi¢ni spolecnost zalozila i vice fondi. Pro druhou vlnu kuponové privatizace se tedy

. 2 [ v o 77
zaregistroval nasledujici pocet fondi"':

celkem se zaregistrovalo 353 fondu

z nich 132 bylo zaregistrovano uZ pro prvni vinu

63 bylo nov¢ zaloZenych investi¢nich fonda piivodniho typu z prvni viny KP

120 nové zaloZenych uzavienych podilovych fonda
¢ 38 nové zaloZenych otevienych podilovych fonda
KdyZ se podivame na rozloZeni sil mezi podilovymi a klasickymi investicnimi fondy, je zde

projevena urcitd preference DIKU (DrZzitelt Investi¢nich Kuponti) vic¢i podilovym fondim.

"® Tom4s Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 92)
7 Michal Mejsttik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 19)
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KaZd4 z vIn kuponové privatizace byla rozdélena do Gty asti’®:

e registrace kuponovych kniZek a registrace investi¢nich privatiza¢nich fonda
e predkolo
¢ prodej akcif za investi¢ni body

e predani akcii

Z naseho pohledu jsou vtomto procesu nejdulezitéjsi ptredkola, protoZe praveé v tomto
okamZiku drzitelé investicnich kuponl rozhodovali, jak s nimi naloZi. Nabizely se jim

nasledujici moznosti:

¢ vSechny své investicni body svéfit jednomu fondu

¢ vSechny své investi¢ni body svéfit vice fondim

¢ jednomu fondu svéfit pouze ¢ast investi€nich bodi a zbytek investovat dle svého
uvazeni

e (ast svych bodu svéfit vice fondiim a zbytek investovat podle svého uvazeni

¢ vSechny body si ponechat a o jejich investovani rozhodovat sim

Pfipomeiime, Ze fondy si ziskaly rGznymi reklamnimi kampanémi znac¢nou divéru DIKi.
V predkole prvniho kola kuponové privatizace svétilo 5 800 000 DIKi vSech svych tisic
investi¢nich bodi jednomu fondu a dalSich 420 000 DIKa svéfilo fondim urcitou ¢ast svych
bodi”’. Celkem tedy v prvni ving svéfilo fondim n&jaké své investi¢ni body 72 % vsech
DIKa™. V piipadé druhé viny (kde se zdastnili pouze &elti ob&ané) byl zndt urdity posun
v piistupu DIKG. Je mozZné, Ze individudlni investofi si zacali vice véfit a nebo uz jejich Cast
pfrestala natolik davétovat fondim. Kazdopddné pocet DIKU, ktefi fondim svéfili své

investi¢ni body, poklesl na 64 %"'. Pfesto tento pokles neni nijak dramaticky.

"8 Tom4s Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 78)

" Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 4)

% Tomds Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 92)

8! Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 92)
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Tabulka 3 ukazuje Cctrnict nejsilnéjSich investinich skupin sefazenych podle poctu

investi¢nich bodi, které ziskaly jimi ovladané fondy v pfedkole prvniho kola KP.

tabulka 3: 14 nejvétsich investi¢nich skupin podle objemu ziskanych investi¢nich bodt
v jimi ovladanych fondech po prvni viné kuponové privatizace

nazev skupiny pocet fovléc}anVch ziskané invegtiém’ %, CIBF|% VIB poéet_;iskapych %, ZAF | %VA

ondu body (v mil.) akcii (v mil.)
1 SIS CSP 1 950,40 15,60 |11,10 21,40 12,20 | 7,70
2 PIAS IB 12 724,10 11,90 | 8,45 13,60 7,27 14,90
3 HC&C 8 638,50 10,50 | 7,45 15,20 8,65 | 5,50
4 VUB 1 500,60 8,19 | 5,84 12,00 6,81 4,30
5 IKS KB 1 465,50 7,62 | 543 11,90 6,78 | 4,30
6 KIS CP 1 334,00 5,47 | 3,90 7,60 4,33 | 2,70
7 SI 1 187,90 3,07 | 2,19 6,40 3,66 | 2,30
8 SSK 4 168,90 2,76 | 1,97 7,70 4,38 2,80
9 CA 2 166,30 2,72 11,94 3,60 2,05 11,30
10 SIB 12 145,10 2,37 | 1,69 4,60 2,63 [ 1,70
11 PPF 4 117,50 1,92 | 1,37 4,90 2,80 1,80
12 /B 1 117,50 1,92 | 1,37 1,90 1,07 10,70
13 SLP 6 116,70 1,91 | 1,36 4,40 2,48 | 1,60
14 AG 17 111,10 1,82 | 1,30 3,90 2,24 1,40
14 skupin celkem 71 4744,20 77,63 | 55,39 119,10 67,71 143,00
v§echny fondy celk. 429 6772,00 100,00| 77,30 175,00 100,00/63,00

zdroj: Michal Mejstiik®"

Vysvétleni zkratek:
SISCSP.......... investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny
PIASIB.......... investicni spolecnost Investi¢ni banky
HC&C.......... investicni spolecnost Harvard Capital&Consulting
VUB.......... investi¢ni spole¢nost VUB banky
IKSKB.......... Investi¢ni kapitdlova spolecnost Komercni banky
KIS CP.......... investi¢ni spole¢nost Ceské pojistovny
SIL.......... investi¢ni spolecnost Slovenské Investicie
SSK.......... investi¢ni spolecnost Slovenské spofitelny a VSZ Kosice
CA.......... investi¢ni spolecnost Creditanstallt bank

%2 Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the

economy (s. 11) zde uvedeno jako vypocty Marcin¢ina, Mlddka a Mejstiika pfi pouziti dat ceského Fondu

narodniho majetku
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investicni spole¢nost PPF

investi¢ni spolecnost Zivnostenské banky

investi¢ni spolecnost Agrobanky

procento ze vSech investi¢nich bod

procento ze vSech akcii v dané vIng

investi¢ni spolecnost Slovenské investi¢ni banky

investi¢ni spolecnost Slovenské pojistovny

procento ze vSech ziskanych akcii fondy

procento z celkového poctu investi¢nich boda ziskanych fondy

Po odstranéni slovenskych investi¢nich skupin je obraz potadi v Ceské republice nasledujici:

tabulka 4: 9 nejvétsich ¢eskych investi¢nich skupin podle objemu ziskanych
investi¢nich bodu v jimi ovladanych fondech po prvni viné kuponové privatizace

pocet ovladanych

ziskané investiéni

pocet ziskanych

nazev skupiny fondi body (v mil.) %CIBF|% VIB akcif (v mil.) %ZAF | %VA

1 SIS CSP 1 950,40 15,60 |11,10 21,40 12,20 7,70
2 PIAS IB 12 724,10 11,90 | 8,45 13,60 7,27 14,90
3 HC&C 638,50 10,50 | 7,45 15,20 8,65 | 5,50
4 IKS KB 1 465,50 7,62 | 543 11,90 6,78 |4,30
5 KIS CP 1 334,00 5,47 | 3,90 7,60 4,33 2,70
6 CA 2 166,30 2,72 11,94 3,60 2,05 1,30
7 PPF 4 117,50 1,92 | 1,37 4,90 2,80 [1,80
8 ZB 1 117,50 1,92 | 1,37 1,90 1,07 10,70
9 AG 17 111,10 1,82 | 1,30 3,90 2,24 (1,40
9 skupin celkem 47 3624,9 59,47 142,31 84,00 47,39 | 30,3
v8echny fondy celk. 429 6772,00 100,00{77,30 175,00 100,00/63,00

zdroj: Michal Mejstiik a vlastni vypocty

3

Vsechny zkratky zUstdvaji stejné. Pti pohledu na tadek 9 skupin celkem je tfeba vzit v ivahu,

ze vysledky ceskych investiCnich skupin jsou stdle vztazeny k tdajim za celou

% Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 11), zde uvedeno jako vypocty Marcin¢ina, Mlddka a Mejsttika pti pouZiti dat ceského Fondu

narodniho majetku
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Ceskoslovenskou privatizaci. Nasledujici tabulka sumarizujici vysledky po obou kolech

kuponové privatizace je vSak jiz o Ceskoslovensky vliv ociSténa.

tabulka 5: 14 nejvétsich investi¢nich skupin podle objemu ziskanych investi¢nich bodu

v jimi ovladanych fondech po druhé viné kuponové privatizace

druhd vina K.P. prvni vina K.P.
ziskané investicni poradi Ziskane
nazev skupiny . %CIBF|%VIB| skupiny v | investi¢ni body (%CIBF|% VIB
body (v mil.) PR )
prvni viné (v mil.)
1 AG 320,00 8,20 |5,20 14,00 111,10 1,82 | 1,30
2 Expandia 306,00 7,80 5,00 — — _ _
3 HC&C 292,00 7,50 14,70 3,00 638,50 10,50 | 7,45
4 Kvanto CSOB 198,00 5,10 | 3,20 18,00 60,00 0,80 | 0,70
5 KIS CP 187,00 4,80 | 3,00 6,00 334,00 5,47 | 3,90
6 IS entrep. 157,00 4,00 2,50 _ _ _ _
7 YSE 156,00 4,00 | 2,50 16,00 68,60 1,20 | 0,80
8 Czech Coupon 152,00 3,90 | 2,50 21,00 34,30 0,60 | 0,40
9 PPF 130,00 3,30 [ 2,10 10,00 117,50 1,92 | 1,37
10 SIS CSP 124,00 3,20 | 2,00 1,00 950,40 15,60 (11,10
11 IKS KB 124,00 3,20 [ 2,00 5,00 465,50 7,62 | 5,43
12 MorCe IS 113,00 2,90 [1,80 — _ _ _
13 PIAS 1B 98,00 2,50 [1,60 2,00 724,10 11,90 | 8,45
14 CS fondy 94,00 2,40 11,50 24,00 60,00 0,80 | 0,70
14 skupin celkem 2451,00 60,10 |38,20 _ _ 77,60 155,40
véechny fondy celk. 3920,00 100,00/63,50 _ _ 100,00/71,30
zdroj: Michal Mejstiik a vlastni vypocty™
Vysvétleni novych zkratek:
Expandia.......... investi¢ni spole¢nost Expandia
Kvanto CSOB.......... investi¢éni spole¢nost banky CSOB
IS entrep.......... Investi¢ni spolecnost podnikatelil
YSE.......... investi¢ni spolecnost YSE
Czech Coupon.......... investi¢ni spolecnost CZECH COUPON INVEST
MorCe IS.......... Moravskocesky investi¢ni fond
CS fondy.......... investi¢ni spolecnost C.S. Fond

% Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 21) zde uvedeno jako vypoc€ty Marcin¢ina, Mladka a Mejstiika pfi pouZiti dat ceského Fondu

narodniho majetku
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Pti pohledu na predchozi tabulky se nabizi ivaha o koncentraci akcii z kuponové privatizace,
které prosly pies fondy. Ceské kuponové privatizaci je totiz vytykano, Ze i pies zapojeni
privatizaénich fondd vytvofila p¥li§ rozptylené vlastnictvi®. Vymluvné srovndni se nabizi
s Polskem, kde vldda ustanovila pouze c¢trnact fondd namisto fadoveé stovek vzniklych
v Ceské republice. Tato kritika ale svym zptsobem ztrici ptidu pod nohama pokud si
uvédomime, Ze podle uvedenych statistik ovladlo Ctrnact investiCnich skupin v prvni vIné
kuponové privatizace bezmadla dvé¢ tietiny akcii, které mély v drZzeni fondy, respektive 43 %
vSech akcii prvni viny kuponové privatizace. Mejstitk dédle uvadi, Ze pokud se zapocitaji
vSechny privatiza¢ni metody, tak téchto 14 nejvétsich investicnich skupin ovlddlo po prvni

v 2 . . ~ - .86
vIng kuponové privatizace 26, 4 % viech akcii™.

V druhé vin€ pak stejny pocet investi¢nich skupin ovladl 77 % akcii v drzeni fondu,
respektive 55 % vsech akcii druhé viny. Jsem si jisty, Ze pokud bychom zahrnuli ne 14, ale
napiiklad 25 nejsilnéjSich skupin, tak bychom se dostali k hodnotdm naznacujicim pomérné
velkou miru koncentrace. Ano, je tieba se divat i na poCty vSech akcionafd, ale myslim si, Ze
situace u polskych fondi musela byt podobna. Tedy, Ze tyto fondy (v polském piipadé ne

pfimo privatizované podniky) mély miliony drobnych akciondit.

Dal$im dulezitym poznatkem je, Ze mezi nejsiln¢jSimi investi¢nimi skupinami v obou kolech
kuponové privatizace tvofily statni banky nebo pojistovny velky podil. V prvni viné to bylo
devét ceskoslovenskych bank a pojiStoven proti tfem soukromym skupindm, jedné pobocce
zahrani¢ni banky (Creditanstallt) a jedné soukromé bance (Agrobanka). V druhé vin¢ pak pét
statnich bank a pojistoven proti zbytku soukromych skupin a jedné soukromé banky. V druhé
vin¢ je tedy znat vétsi dspéSnost soukromych skupin, ale vliv stitem spoluvlastnénych
instituci zustdva stdle klicovy. Svym zplisobem se sice nabizi parafraze vyrokt Karla Kouby o
modifikovaném paternalismu nebo Pavla Mertlika o privatizaci statnich podnikii do statnich
rukou, ale dle mého ndzoru je tuto situaci nutno bréat jako prvni krok v procesu odstatnéni

firem. To se ostatn¢ dalSim vyvojem (i kdyZ s fadou krkolomnosti) prokazalo.

V ¢em se tedy lisi Cesky a polsky model? Polsky pracoval s mensim poctem fondil a
s mordlnim hazardem vlady, kterd tyto fondy zaklddala a jmenovala jejich managementy.
Velkym problémem byla doba (v fadu let), kterd uplynula nez byla situace kolem polskych
fondl vyjasnénd. Na druhou stranu, v pfipad¢ Ceské privatizace, spontdnni zakladani fondi

pfineslo jejich velké mnozstvi, coz ale bylo vykompenzovéano koncentraci vétStho mnoZzstvi

% Tomas Jezek: Zrozent ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 163)
% Michal Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 12)
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akcii v rukou relativné nizkého poctu investinich skupin (feknéme opravdu do 25) a
rozsdhlym zastoupenim fondl stitnich bank mezi témito silnymi investicnimi skupinami.
Spontannost zakladani zajistila také okamzitou plnou funk¢nost fondl - to dosvédCuje tieba
jiz vySe zminénd masovost jejich vzniku i pfes minimum poskytnutého ¢asu nebo ucinnost
reklamnich kampani pfi ndboru klientli. Problematické je, Ze vzniklo silné nebezpeci
mordlniho hazardu na strané soukromych zakladatell téchto fondli podpotené zpocatku velice
slabou legislativni dpravou podminek zakldddni a prace fondu. Zde spatiuji nejvyraznéjsi
deficit tvlrci privatizaCni strategie a sice, Ze fondy v prvni viné kuponové privatizace
pracovaly v jakémsi legislativnim provizoriu a byly podrobeny byt jen elementdrni regulaci
az poté, co jim DIKové svétili své body. Tato regulace se navic musela postupem doby

zptisnovat podle toho, jak byly objevovany moznosti k obchdzeni pravidel.

Dulezitym aspektem kuponové privatizace jsou i strategie fondil pfi vybéru akcii, do kterych
budou investovat. Da se samoziejmé piedpoklddat, Ze tento vybér byl €inén za né&jakym
ucelem. Prvnim specifickym rysem je, Ze fondy vétSinou investovaly do drazsich akcii nez
beéZni drobni investofi. Tento jev se d4 pravdépodobné vysvétlit tak, Ze pokud chtéli drobni
investofi diverzifikovat riziko a nakoupit akcie vice spolecnosti, tak bylo nutné volit levné;si
tituly. Naproti tomu fondy mély shromdZdény investicni body desetitisicti a statisict
investi¢nich kniZek, takZe diverzifikaci portfolia mohly provadét bez vétSich ohledl na ceny
akcii.

Dalsi zajimavosti v piipad¢ diverzifikace portfolia je pocet podnikii do kterych fondy
investovaly. Michal Mejsttik uvadi®’, 7e naptiklad fond Ceské spofitelny investoval v prvnim
kole kuponové privatizace do akcii 514 podnikid. Na druhou stranu fondy Harvard
Capital&Consulting Viktora KoZeného, které byly na tfetim misté co do poctu ziskanych
investi¢nich bodt, investovaly pouze do 51 podniki. Zde je jasn€ vidét rozdilny piistup, kdy
Ceské spotitelné §lo ziejmé o diverzifikaci rizik, kdeZto Harvardské fondy mély evidentnd
zdjem o ziskani vlivu v podnicich. Tento evidentni zdjem HC&C ilustruje 1 uddlost popsana
v praci autort Pistor a Spicer, kdy HC&C svolalo mimofadnou valnou hromadu jedné velké

papirenské spole¢nosti a kompletnd odvolalo jeji vedeni™. Pistor a Spicer déle uvadgji, Ze

%7 Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 12,13)

% Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 24)
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piipad HC&C byl spiSe vyjimkou a Ze privatizacni fondy vesmés nevyvijely velké aktivity
v oblasti vykonu svych akcionafskych prév89. V tomto bod¢ s autory nesouhlasim, protoze
dalsi vyvoj privatizacnich fondl a zprivatizovanych podnikii ukdzal néco jiného. Snaha
ovlivitovat nebo neovliviiovat situaci ve zprivatizovanych podnicich se fidila hlavné strategii
a umysly fondt. Piipad Ceské spofitelny jasné ukazuje, Ze existovaly fondy, které mély zdjem
pouze drzet akcie podnikli, mirn€ ovliviiovat jejich chod (spiSe ve smyslu kontroly, zda se
nedéje néco, co by poskozovalo zdjmy akciondit) a pokud mozZno pobirat dividendy. Tento
model je pfiznacny zejména pro privatizacni fondy bankovnich domt. Na druhou stranu
existovaly fondy, které mély dominantni zdjem na ziskdni kontroly v podnicich a na
participaci pfi rozhodovani o jejich majetku. Jak bude uvedeno ddle, fada fondu se snaZzila co
nejrychleji vymanit z okruhu statniho dohledu a spiSe nez v poklidné instituce kolektivniho
investovani se meénily v dravé investicni skupiny, které se fidi zdjmem svého majoritniho
vlastnika bez ohledii na minoritni akcionafe. Neztidka se stdvalo, Ze majoritni akcionat (nebo
pfedstavenstvo) fondu mél pouze kritkodoby zamér a jeho snahou bylo jakymikoli cestami

vyvadeét prostiedky z fondu a nezdkonné se tak obohatit.

4.3. Vyvoj investi¢nich fondi po skonceni kuponové

privatizace

Podle materidlit Komise pro cenné papiry90 byla situace po skonceni kuponové privatizace
nasledujici:
® v kuponové privatizaci se rozdé€lil majetek za 320 miliard korun v trzni hodnoté roku
1994
e piiblizné 60 % tohoto majetku — tedy za zhruba 192 miliard korun - mély ve spravé
investi¢ni privatizac¢ni fondy
® na kapitdlovém trhu bylo 713 subjektl spojenych s institutem privatiza¢niho fondu (ke
konci roku 1994, tedy k zadvéru druhé viny kuponové privatizace); z toho:
= 158 investi¢nich spole¢nosti

= 280 investi¢nich fondu

% Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 24)

* interni materialy Komise pro cenné papiry
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= 275 podilovych fondi

Pocet subjekti — 713 — je lehce zavadéjici, protoZe je tfeba si uvédomit, Ze podle zdkona
musel byt kazdy privatizacni fond spravovan investicni spolecnosti. Z toho tedy vyplyva, ze
relevantnich instituci bylo 158 (investi¢nich spole¢nosti) a ty obhospodatovaly 555 fondu. Na
druhou stranu to nic neubird na skute¢nosti, Ze timto poctem fondl vznikla velice nepfehledna
situace, kterou logicky cekal bouflivy vyvoj. Je tfeba také zdiraznit, Ze dochdzelo
k markantnimu ciSté€ni trhu jiZ velice rychle po privatizacnich vlnach. Naptiklad DuSan Ttiska
uvadi, 7e po prvni vin& kuponové privatizace zaniklo vice nez 40 fondt’!. Tyto fondy patfily
pfevazné mezi ty mensi a méné uspésSné a zanikaly zejména tak, Ze se sluCovaly s jinymi

fondy.

Vyvoj na poli kapitdlového trhu v dalSich letech charakterizuji zejména imysly zakladatel

investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondl. V zdsad¢ existovaly dva modely:

¢ Prvni model se tykd zakladatell jejichZ imyslem bylo co nejrychleji se dostat k vlivu a
majetku a tento majetek vyuzit k vlastnimu prospéchu. Fondy zahrnuté do tohoto
modelu jsou charakteristické tim, Ze se v nich n¢kdo snazil ziskat takovy balik akcif,
aby prosadil svéd rozhodnuti. Drobni akcionafi v drtivé vétSiné ptipadt neméli na chod
fondu vliv a trzni hodnota jejich investice se vyrazn€ sniZovala. S timto modelem je
tedy spojena znacna hospodaiska kriminalita, at’ jiZ co se samotnych fondu tyce, tak i
velice Casto ve vztahu k zprivatizovanym firmam. ,,Model zakladateli s nepoctivymi
umysly* se prakticky vyhradné tykal investicnich spole¢nosti a investi¢nich fond,
které byly zakldddny soukromymi skupinami.

¢ Druhy model naopak zahrnoval investicni skupiny, které mély zdjem na vytvofeni
stabilniho portfolia akcif zprivatizovanych podniki a na jeho dal$im obhospodatovani.
Trzni hodnota podilii drobnych akcionafi fondl takovychto skupin dlouhodobé bud’
rostla a nebo v nejhor§im piipadé spiSe stagnovala — v zdvislosti na vykonnosti

podnikt jejichz akcie byly ve fondu.

,Model poctivych zakladatelti* byl charakteristicky pro fondy zaklddané statnimi bankami, i
kdyZ ne pouze pro né. Existovala i fada poctivych soukromych zakladateli fondl jejichz
umysly byly seriozni . Bohuzel byl Casty i1 ten jev, kdy fond byl zaloZen a spravovéin

s ndleZitou péci, ale ndsledné byl ,,proddn* poctivymi zakladateli jiné skuping, jejiZ imysly se

°! Dugan Tiiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 16)
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vsak diametrdln¢ liSily. Ndsledné byl vyveden majetek i z téchto fondd. Slovo proddn jsem
dal do uvozovek, protoze v situaci vyspélého kapitdlového trhu by zadny fond jakoZto néstroj
kolektivniho investovani nem¢l jit prodat. Prodat 1ze pouze véci slouzici k obhospodarovani
fondu, ale do téchto véci nepatii majetek, ktery ma fond ve spravé. S touto problematikou
uzce souvisi zdkonnd tuprava z roku 1992. Tomas Jezek ve své publikaci Privatizace ceské
ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky 1i¢i zékladni problém v legislativni tpravé tak, Ze
v prubéhu pfipravy zdkona ¢. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech doslo k vypusténi klicového odstavce, ktery fesil pravé rozdilny piistup k vlastnimu
majetku fondu a k majetku, ktery fond spravoval. Zakon €. 248/1992 Sb. koncepcné vychazel
zjiz vySe zminéného dokumentu ,,Postup pri zakladani investicnich privatizacnich fondov
v procese kuponovej privatizacie®, ktery byl vypracovan v zai{ 1991 a slouzil jako legislativni

provizorium pii zaklddani fondi pro prvni vinu kuponové privatizace, pii¢emzZ dany odstavec

v ném byl obsaZen. Tento odstavec byl nasledujici:

,Po ukonceni viny kuponovej privatizdacie zvysi sprdavca IPF zdkladny kapitdl a.s. o objem
akcii zakiipenych za investicné body majitelov investicnych kuponov, ktori ich odevzdali
v predkole na ICO investicného privatizacného fondu. Sicasne sniZi zdkladny kapitdl o
penaznii sumu, ktorti zakladatel’ IPF vloZil do IPF ako zdkladny kapitdl pri jeho zaloZeni.
Zdkladny kapitdl IPF budii v tom case teda tvorit' vylucne akcie zakiipené za investicné body
majitelov investicnich kuponov, ktori ich odovzdali na ICO investicniho privatizacniho fondu.
Majitelom investicnych kuponov vydd IPF svoje akcie v pomere poctu nim odovzdanych

investicnych bodov k celkovému poctu investicnych bodov odovzdanych tomuto IPF. «o2

Z tohoto textu je jasn¢é patrny zdmeér autori dokumentu ,,Postup pri zakladani...*“ trvat na
pouhé spravcovské roli ptivodnich zakladateli fondu. Majetek zakladateli by se nahradil
ziskanymi akciemi a zakladatelé by tedy na valnych hromadach neméli Zadna hlasovaci priva.
Vypusténim citovaného odstavce doslo ke slouceni majetku zakladatelti a majetku podilnik,
pficemz majetek zakladatelii byl logicky relativné vétsi nez vklad pramérného podilnika a
vytvortil se tak prostor pro piitomnost kontrolniho baliku akcii. Je azZ pozoruhodné jak snadno
Slo s pomérn€ malymi prostfedky (100 000 korun — zdkladni kapitél, ktery zakladatelé museli
do fondu na zacatku vloZit) ovladnout fond, kde hodnota svéfeného majetku byla daleko

vyssi. Logicky vzato, ¢im bylo podilnikii vice a tim pddem ¢im mensi hodnotu mély podily

% Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 119)
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téch, ktefi se dostavili na valné hromady, tim jednoduSeji se ovladaly velké majetky ve

fondech.

,Zakladatelé fondu s nepoctivymi umysly* se posléze mohli zacit chovat jako jeho vlastnici,
respektive jako drzitelé kliCového podilu, coz jim ddvalo moZnost fond ovladdnout a
prosazovat svoje vlastni zdjmy. V principu tak vznikl problém prosazovani prav minoritnich
akcionafi vii¢i majoritnim akciondiim, kdy rozptyleni a nekoordinovani minoritni vlastnici
nebyli schopni zviili drzitelll kontrolniho baliku akcii G¢inné cCelit. Jak jsem jiZ nastinil vyse,
do této situace se mohli dostat i akcionafi fondl z ,,modelu poctivych zakladatelti*, protoze
puvodni spravci fondu chtéli prestat tuto ¢innost z riznych divodi vykondvat a ,,prodali* sviij

podil ve fondu novym spravctim.

Problém slou¢eni majetku zakladateli s majetkem spravcu byl podle Tomase Jezka tvlrciim
zdkona &. 248/1992 Sb. z okruhu federalniho ministerstva financi dobfe zndm”. Piesto se jeho
oSetfeni do piislusného zdkona nedostalo. O divodech pro¢ tomu tak bylo miiZeme dnes jiz

pouze spekulovat..

Toto zékladni legislativni selhdni, které se stalo svodem a pti¢inou mnohého nezdkonného
jednani, bylo odstranéno az v roce 1998, kdy byla schvalena novela zdkona ¢. 248/1992 Sb. o
investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech®, kterd nafizovala, aby se vSechny
uzaviené fondy a vSechny investi¢ni fondy bud’ transformovaly na oteviené podilové fondy

nebo byly zlikvidovany. Procesu ,,otevirani fondi* se budu vénovat pozdéji.

Pro vyvoj na kapitdlovém trhu po skonceni kuponové privatizace je z pohledu legislativni
upravy velice dulezita jesté jedna moZnost, kterou zdkon nabizel. Touto moznosti je legdlni
transformace investi¢niho fondu na béZnou akciovou spolecnost — takzvané ,prevedeni na
holding“. Pokud se takto transformuje investicni fond z ,,modelu poctivych zakladateli (a
spravcl)“, nestane se prakticky nic neobvyklého. Problém nastdvd, pokud je transformovan
fond, kde zakladatelé a spravci nemaji poctivé imysly. Pivodni netransformovany fond byl
totiz institutem kolektivniho investovdni a podléhal stitnimu dozoru. To se ovSem
transformaci na bé&Znou akciovou spole€nost - ,holding” - méni a bfemeno piisngjsiho
staitntho dohledu odpada. Dalsi ,,vyhodou pro nepoctivé® je to, Ze vlivem vySe zminéné
nedokonalosti zdkona €. 248/1992 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech se
prevadi i smichdni majetku zakladateli a majetku spravovaného fondem na nové vzniklou

akciovou spole¢nost. Problém existence kontrolniho baliku akcii tedy zlstdva a stitni dohled

% Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 120,121)
* Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 178)
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se naopak vyrazné sniZzuje. K vyjmenovanym ,,vyhoddm pfevodu na holding* musime ptidat
jeste jeden aspekt, ktery ovSem neni nijak zanedbatelny. Investi¢ni fondy mohly drZet nejvyse
dvacet procent akcii zprivatizovaného podniku. To se ale pfevodem fondu na béZnou
akciovou spolecnost méni, dalsi limit na maximdlni podil akcii ve firm¢ neexistuje a cesta
k dokonalejSimu ovladnuti zprivatizované spolecnosti je tak oteviend. Transformace na
béZnou akciovou spolecnost byl pomérné jednoduchy krok a stacilo, aby byl schvalen valnou
hromadou fondu. Pokud tedy byly tumysly zakladateli fondu neseriozni, tak mu zédkon

dokonce sam nabizel fadu prosttedki, kterych §lo vyuzit k ziskani kontroly nad fondem.

MozZnost zcela legédlni transformace na holdingy existovala do 1.7.1996, kdy nabyvaly
ucinnosti novely zdkona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, které tyto
transformace nezakazovaly, ale stanovovaly podminky, za kterych lze transformace provést.
Novely ddle umoZziiovaly ministerstvu financi uvalit na investi¢ni spolecnost nebo investi¢ni
fond nucenou spravu’>. V priibhu roku 1996 se oviem stihlo na holdingy transformovat 152
investi¢nich privatiza¢nich fonda, pfic¢emz 89 z nich to stihlo do 1.7.1996 a dalSich 63 zdhy

poté%.

Kompletni seznam transformovanych fondt je v piiloze’’. Fondy, které se
transformovaly po 1.7.1996, jiz ale byly v nebezpec¢i podani Zalob minoritnimi akcionéfi.
BohuZzel, ochrana prav minoritnich akcionafii je jak zndmo problematickd i ve vyspélych
trznich ekonomikdch a Zaloby bud podany nebyly, nebo bylo jejich feSeni zdlouhavé a
snejistym vysledkem. Vratme se nyni kjiZ jednou uvedenym souhrnim nejvétSich

investi¢nich skupin po prvni a druhé viné kuponové privatizace:

tabulka 4: 9 nejvétsSich ceskych investi¢nich skupin podle objemu ziskanych
investi¢nich bodu v jimi ovladanych fondech po prvni viné kuponové privatizace

nézev skupiny | POSet oviadanyeh Z"S‘gggs Ecvrfjt;c”' %CIBF|% VIB poff;“,z"(flkrffi}%“h %ZAF |%VA
1 SIS GsP 1 950,40 15,60 |11,10 21,40 12,20 (7,70
2 PIAS IB 12 724,10 11,90 | 8,45 13,60 7,27 | 4,90
3 HCaC 638,50 10,50 | 7,45 15,20 8,65 | 5,50
4 IKS KB 1 465,50 7,62 | 543 11,90 6,78 | 4,30
5 KIS GP 1 334,00 547 | 3,90 7,60 4,33 | 2,70

% Tomés Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 124)
% Tomé§ Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 125).
°7 Seznamy, které se mi podatilo dohledat, uvadgji 88 transformovanych fondt do 30.6.1996 a dalsich 63 po
tomto datu (viz. ptiloha)
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6 CA 166,30 2,72 | 1,94 3,60 2,05 1,30
7 PPF 117,50 1,92 | 1,37 4,90 2,80 | 1,80
8 ZB 1 117,50 1,92 | 1,37 1,90 1,07 10,70
9 AG 17 111,10 1,82 | 1,30 3,90 2,24 (1,40
9 skupin celkem 47 3624,9 59,47 |42,31 84,00 47,39 30,3
vsechny fondy celk. 429 6772,00 100,00/77,30 175,00 100,00/63,00

zdroj: Michal Mejstiik a vlastni V)’/poéty9§

tabulka 5: 14 nejvétsich investi¢nich skupin podle objemu ziskanych investi¢nich bodt
v jimi oviadanych fondech po druhé viné kuponové privatizace

druha vina K.P. prvni vina K.P.
. . ziskané investi¢ni pof_adl' . zisbap ¢
nazev skupiny body (v mil.) %CIBF|%VIB skuglny v |nvest|cn.| body |%CIBF|% VIB
prvni viné (v mil.)

1 AG 320,00 8,20 |5,20 14,00 111,10 1,82 | 1,30

2 Expandia 306,00 7,80 |5,00 — — _ —
3 HC&C 292,00 7,50 14,70 3,00 638,50 10,50 | 7,45
4 Kvanto CSOB 198,00 5,10 | 3,20 18,00 60,00 0,80 | 0,70
5 KIS CP 187,00 4,80 | 3,00 6,00 334,00 5,47 | 3,90

6 IS entrep. 157,00 4,00 | 2,50 _ _ _ _
7 YSE 156,00 4,00 | 2,50 16,00 68,60 1,20 | 0,80
8 Czech Coupon 152,00 3,90 | 2,50 21,00 34,30 0,60 | 0,40
9 PPF 130,00 3,30 | 2,10 10,00 117,50 1,92 11,37
10 SIS CSP 124,00 3,20 | 2,00 1,00 950,40 15,60 |11,10
11 IKS KB 124,00 3,20 | 2,00 5,00 465,50 7,62 | 5,43

12 MorCe IS 113,00 2,90 (1,80 - _ _ _
13 PIAS IB 98,00 2,50 1,60 2,00 724,10 11,90 | 8,45
14 CS fondy 94,00 2,40 1,50 24,00 60,00 0,80 | 0,70
14 skupin celkem 2451,00 60,10 38,20 _ _ 77,60155,40
véechny fondy celk. 3920,00 100,00/63,50 _ 100,00/71,30

zdroj: Michal Mejstiik a vlastni vypocty’

Z fondu téchto uvedenych nejsilnéjSich skupin byly mezi t€émi, které se transformovaly na

beézné akciové spole¢nosti Harvardské fondy (HC&C), fondy ze skupiny IPB (PIAS IB), CS

% Michal Mejstitk: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 11), zde uvedeno jako vypocty Marcin¢ina, Mladka a Mejstiika pfi pouZiti dat ceského Fondu
narodniho majetku
% Michal Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 21) zde uvedeno jako vypoc€ty Marcin¢ina, Mladka a Mejstiika pfi pouZiti dat ceského Fondu
narodniho majetku
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fondy, YSE fondy, fondy skupiny PPF'", fondy Czech Coupon101 a Moravskocesky
investi¢ni fond (ten az 27.6.1997).

Vratme se ale zpét k celé skupin€ 152 fondd, které se v roce 1996 transformovaly na b&zné
akciové spolecnosti — na ,,holdingy*. V téchto fondech byl dohromady majetek v piiblizné
trzni hodnoté 50 miliard K&'*. Je nepochybné, Ze zakladatelé, respektive akcionafi drzici
kontrolni baliky akcif, méli ne Gpln€ poctivé imysly, protoZe podle ddaji Komise pro cenné
papiry bylo az 80 % majetku téchto fondld po jejich transformaci na holdingy podvodné
vyvedeno'®. To ptedstavuje §kodu piiblizn& 40 miliard korun. Nejzndm&ji a svym rozsahem
nejvetsi je piipad vyvedeni majetku z fondl investicni skupiny Harvard Capital&Consulting.
Podle dokumentu Komise pro cenné papiry, ktery je pfistupny na internetovych strdnkdch
CNB'™, bylo z Harvardskych fondi oderpano piiblizné 11 miliard korun, tedy vice neZ

¢tvrtina Skody, které zbyly po transformovanych investi¢nich fondech.

4.4. Vyvoj regulace kapitalovych trha do roku 2000

Dulezitym aspektem vyvoje situace na kapitdlovém trhu je i rozvoj jeho regulace. Jak jsem jiZ
fekl, v dob¢ piipravy kuponové privatizace a v jejim prubéhu platilo pouze legislativni
provizorium v podobé dokumentu ,,Postup pri zakladani investi¢nich privatiza¢nich fondov
v procese kuponovej privatizacie®, pricemz prvni zakon regulujici investi¢ni spolecnosti a
investiéni fondy - zdkon ¢. 248/1992 Sb. - pftiSel aZ po skonceni prvni vlny kuponové
privatizace. Nasledovala doba, kdy se zdkonné podminky pro kapitdlovy trh nijak
nezpiisiiovaly a navic neexistovala ani Zadnd instituce, kterd by pravidla na kapitdlovém trhu
darazné vynucovala. Podle Michala Mejstiika bylo na ministerstvu financi v roce 1993 pouze
Sest dfednikd, ktefi vykondvali dohled nad stovkami investi¢nich spolecnosti a investi¢nich
fonda'®”. Tato situace logicky vyustila v pocit praktické neregulovanosti kapitdlového trhu,
ktery byl samoziejmée spojeny s jiz zminénym problémem transformaci fondi a ndsledného

nelegdlniho od¢erpavani jejich majetku. V roce 1996 nésledovaly (také jiz zminéné) novely

% Tomas Jezek: Privatizace Ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 125) a vlastni studium

19 Zjisténo z internetové stranky http://rejstrik-firem.kurzy.cz/rejstrik-firem/DO-45244448-i-epic-holding-i-
czech-coupon-invest-investicn/

12 Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji kofeny, metody a vysledky (s. 123)

1% Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji kofeny, metody a vysledky (s. 124)

1% http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace_verejnosti_a_mediim/Dalsi_zpravy.page?PageNumber=3 zde pod
ndzvem Prehled investicnich spolecnosti a investicnich fondii, u nich? doslo nebo md dojit k navrdceni penéznich
prostiedki zpét do majetku fondii z 21.10.2002

19 Michal Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 7)
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zdkona €. 248/1992 Sb., které prevody fondl ur¢itym zpiisobem regulovaly a znesnadnovaly.
Zde je dobré poznamenat, Ze transformace fondli kolektivniho investovani na jakékoli
spolecnosti, které spadaji pod mensi miru stitniho dozoru, nejsou ve vyspélych trZnich
ekonomikdch piipoustény. Situace na poli kolektivniho investovani v Ceské republice v letech
1995 a 1996 vsak byla natolik vdZnd, Ze pouhd regulace tohoto procesu namisto jeho zdkazu
velice pomohla a vyrazné€ zvysila solidnost jednani na kapitdlovém trhu. OvSem aZ v roce
1997 byla ustavena samostatnd instituce dohledu nad kapitilovym trhem v podob& Utadu pro
cenné papiry, ktery byl zfizen na ministerstvu financi. Tedy az v dobé fungovani tohoto tufadu
doSlo k prvnim vyznamnym zdsahlim stdtni moci proti nepoctivému jedndni v segmentu
investi¢nich fondl a investi¢nich spole¢nosti. Bylo naptiklad uvaleno 14 nucenych sprav ve
fondech, poddno 60 trestnich ozndmeni a pfijaty desitky dalsich ndpravnych opatieni'®®. Zde
povazuji za dulezité zdlraznit, Ze tato opatieni, Zaloby a nucené spravy se jiz netykaly fondi
transformovanych na holdingy, protoZe ty uz byly mimo dohled regulace kapitidlového trhu.
Naopak, tykaly se fondd, které se netransformovaly, pficemZz celkovd Skoda v téchto
netransformovanych fondech dosdhla 9,6 miliardy korun'”. Nejvyrazngji piipady jsou
nckteré netransformované CS fondy, investicni fond Trend, investi¢ni fond Mercia a jiné.
Dalsim krokem v regulaci kapitdlového trhu byl vznik Komise pro cenné papiry, kterd zacala
pusobit od 1. dubna 1998. Mimo zfizeni Komise byla navic v ¢ervnu 1998 upravena i

legislativa, kde nejdulezitéjsi byly tfi zmény:

¢ povinnost vedeni fondl jednat s odbornou péci
e povinnost transformace investicnich fondl a uzavienych podilovych fondl na

oteviené podilové fondy do konce roku 2002'*®

. Tato zména je diileZita hlavné proto,
Ze se zpruhlednily operace ve fondech a vyrazné se zvysila likvidita podilovych listt.

e a pfedev§im zmocnéni Komise pro cenné papiry k tzv. procesu prelicencovani, kdy se
zkoumalo splnéni vécnych, persondlnich a ekonomickych piedpokladii fondu k jejich
&innosti'”

Cinnosti Komise bylo v nasledujicich letech na investi¢ni fondy a investi¢ni spolecnosti

uvaleno dalSich 12 nucenych sprav a pfijato vice nez 120 dalSich ndpravnych opatieni nebo

1% interni materialy Komise pro cenné papiry

7 Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji kofeny, metody a vysledky (s. 123)

1% internetové stranky Asociace pro kapitalovy trh (AKAT): http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html
1% interni materialy Komise pro cenné papiry a
http://www.cnb.cz/export/CZ/Informace_verejnosti_a_mediim/Dalsi_zpravy.page?PageNumber=3 zde
dokument FrantiSek Jakub o posldni a iikolech Komise z 31.10.2002
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uloZeni sankci''’. VySe pokut ud&lenych Komisi jiz béhem prvniho roku jejiho piisobeni

VoW Wz

dosahla priblizné ¢astky jedné miliardy(!) korun'".

4.5. Vyvoj fondi po zrizeni Komise pro cenné papiry

V dobé¢ pocatkl ¢innosti Komise pro cenné papiry — tedy v dubnu 1998 - bylo na Ceském
kapitadlovém trhu stéle jeSté ptiblizn¢ 100 investi¢nich spole¢nosti, 100 investi¢nich fondi a
150 podilovych fonda''?. Situaci velice detailng vykresluji tabulky v piiloze (tabulky 3 a7 6),
které predstavuji jmenovité soupisy fondi riznych typi k 31.12.1997. Tento stav se ovSem
vlivem cCinnosti Komise v soucinnosti s pouzitim vySe zminénych novelizaci legislativy
zroku 1998 zacal rychle ménit. Proces prelicencovani, ktery byl doprovdzen i sank¢énimi
fizenimi, vedl k masivnimu piehodnoceni strategii byvalych privatizacnich fondu, které
v fad¢ piipadl nemohly spliiovat nové podminky a dobrovolné ukoncovaly ¢innost. Toto

ukoncovani ¢innosti mélo nasledujici podoby:

rozprodani majetku fondi, vyporaddani podilnikli a Gplné ukonceni Cinnosti
¢ transformace investi¢ni spolecnosti na béZnou akciovou spolecnost (byla ji tim padem
odnata licence ke kolektivnimu investovéani) a pfevedeni spravovanych fonda pod jiné
investi¢ni spolecnosti
e pokracovani ¢innosti investi¢ni spole¢nosti (kterd nesplnovala podminky) pod dal$im
dohledem Komise pro cenné papiry do doby, kdy vypofddd majetkové vztahy ve
fondech, nasledné ukon¢i ¢innosti fondli a poté ukon¢i i svou existenci
e dalsi moznosti bylo sluCovani s takovymi investicnimi spole¢nostmi, které podminky
splnovaly
Vysledkem tohoto procesu bylo, Ze z kapitdlového trhu odeSlo pies 85% investi¢nich
spole¢nosti, které na ném jesté po&atkem roku 1998 piisobily' . Je samoziejmé, Ze to, co plati
pro investi¢ni spolecnosti, plati i pro fondy. Kazdy fond totiZ musel byt spravovdn néjakou
investicni spolecnosti, proto nastal i dbytek v poctu fondli. Mimo sniZovani poctu fonda
nastala z diivodu povinnosti transformace investi¢nich fondi a uzavienych podilovych fonda
na oteviené podilové fondy jesté jedna velice dlleZitd zména a sice fundamentdlni proména

struktury kolektivniho investovani v Ceské republice. Uzaviené podilové fondy zcela

"% interni materialy Komise pro cenné papiry

" Ivan Vrhel:Vznik a vyvoj ceského kapitdlového trhu, diplomova prace na Institutu ekonomickych studif,
Fakulta socidlnich véd Univerzity Karlovy (2004), zde pfevzato ze statistik Komise pro cenné papiry

"2 interni materidly Komise pro cenné papiry

13 P . . . P
intern{ materidly Komise pro cenné papiry
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vymizely z Ceského kapitdlového trhu do konce roku 2002 tak jak jim ukladal zdkon. To

ostatn¢ doklada graf vyvoje vlastniho jméni a trZni kapitalizace uzavienych podilovych fondii

(graf 5) a tabulka vyvoje poctu fondi a jejich zdkladnich veli¢in (tabulka 6).

graf 5: Prehled vyvoje vlastniho jméni a trzni kapitalizace UPF
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zdroj: AKAT'

tabulka 6: Vyvoj uzavienych podilovych fonda v ¢ase
. - , | Vlastni jméni . . T’if"'
Obdobi Pocet fondu (mil. K¢) Diskont kaplt_allz?ce
(mil. K¢)

30.9.1999 11 6 260 18,12% 5169
31.10.1999 11 6 367 19,90% 5218
30.11.1999 11 6 467 19,80% 5275
31.12.1999 11 6 637 15,86% 5 626
31.1.2000 11 6 734 15,28% 5744
29.2.2000 8 6 049 18,12% 5107
31.3.2000 7 4 259 18,50% 3 533
30.4.2000 7 4217 20,23% 3 435
31.5.2000 6 3923 18,32% 3215
30.6.2000 6 3913 17,27% 3 246
31.7.2000 6 3 861 15,36% 3 244

"% data poskytla Asociace pro kapitalova trh (AKAT)
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31.8.2000 6 3 899 16,28% 3 339
30.9.2000 6 3749 14,20% 3 244
31.10.2000 5 3 698 16,17% 3155
30.11.2000 5 3 502 17,23% 2 950
31.12.2000 5 3 457 14,41% 2992
31.1.2001 5 3 541 15,43% 3 005
28.2.2001 5 3 342 15,54% 2 867
31.3.2001 5 3270 15,95% 2748
30.4.2001 5 3 359 17,00% 2 827
31.5.2001 4 2212 17,22% 1828
30.6.2001 4 2188 18,15% 1803
31.7.2001 4 2137 17,33% 1764
31.8.2001 4 2090 15,89% 1751
30.9.2001 4 2 066 16,96% 1676
31.10.2001 4 2133 15,16% 1782
30.11.2001 2 1731 19,90% 1380
31.12.2001 2 1728 19,70% 1392
31.1.2002 2 1767 13,78% 1526
30.02.2002 2 1771 11,99% 1580
31.3.2002 2 1865 11,49% 1647
30.4.2002 2 1889 11,29% 1673
31.5.2002 2 1907 9,50% 1728
30.6.2002 2 1905 9,39% 1725
31.7.2002 2 1976 10,82% 1762
31.8.2002 2 1946 8,11% 1788
30.9.2002 0 0 0,00% 0

31.10.2002 0 0 0,00% 0

30.11.2002 0 0 0,00% 0

31.12.2002 0 0 0,00% 0

zdroj: AKAT'"

'3 data poskytla Asociace pro kapitalova trh (AKAT)
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U investicnich fondi byla situace lehce odliSnd, protoze v piipadé ctyf téchto fondi
zkomplikovaly proces otevirdni Zaloby minoritnich akciondii. Komise pro cenné papiry
uvadi, Ze v t&chto &tyfech fondech byl majetek za pfiblizng 2,3 miliardy korun''. Dle mych
informaci by v dnesSni dobé nem¢l byt aktivni ani jeden z téchto ¢ty fondil (navic to potvrzuje
tabulka 8: Vyvoj objemu majetku ve fondech v letech 1998 - 2008 na strané 59). VSechny
byly bud’ transformovany na oteviené podilové fondy nebo jsou v likvidaci. Nésleduje graf
vyvoje vlastniho jméni a trzni kapitalizace investicnich fondG v Case (graf 6) a tabulka

zachycujici pocty fondl a hlavni sledované veliCiny (tabulka 7):

graf 6: Prehled vyvoje vlastniho jméni a trzni kapitalizace IF
(mil. K¢)
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"interni materialy Komise pro cenné papiry
"7 data poskytla Asociace pro kapitdlova trh (AKAT)
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tabulka 7: Vyvoj investi¢nich fondl v ¢ase

Vlastni jméni

Trzni kapitalizace*

Obdobi Pocet (mil. K&) Diskont* (mil. K&)
30.9.1999 14 44 874 15,29% 38 674
31.10.1999 14 45 460 18,23% 38 953
30.11.1999 13 39 290 17,70% 33 840
31.12.1999 13 39 800 17,38% 34 117
31.1.2000 13 40 440 14,22% 35 850
29.2.2000 13 40 982 13,64% 36 726
31.3.2000 13 41 912 15,39% 36 948
30.4.2000 13 42 214 13,24% 37 182
31.5.2000 12 40 045 11,18% 35 689
30.6.2000 12 38 046 11,44% 34 164
31.7.2000 12 38 407 10,73% 34 442
31.8.2000 11 29 531 11,59% 25 935
30.9.2000 10 25 929 11,02% 24 067
31.10.2000 9 12 091 12,82% 10 286
30.11.2000 9 11 841 13,82% 9 947
31.12.2000 9 12 104 14,83% 10 026
31.1.2001 8 12 001 15,17% 10 162
28.2.2001 8 11 790 16,35% 9 851
31.3.2001 8 11 607 16,84% 9 660
30.4.2001 8 11782 15,87% 9 886
31.5.2001 8 11 818 13,28% 10 288
30.6.2001 8 11 652 11,82% 10 236
31.7.2001 8 11 140 11,34% 9 905
31.8.2001 8 11 046 12,15% 9703
30.9.2001 8 10 793 14,39% 9279
31.10.2001 8 11 104 13,16% 9 685
30.11.2001 8 11 203 12,36% 9 883
31.12.2001 8 11 240 14,74% 9 627
31.1.2002 8 11276 15,02% 9619
28.2.2002 8 11 196 14,50% 9 581
31.3.2002 8 11175 14,00% 9 665
30.4.2002 7 8410 14,22% 7 166
31.5.2002 9 8 539 12,38% 7275
30.6.2002 9 8 379 11,55% 7 204
31.7.2002 9 8 378 11,99% 7194
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31.8.2002 9 8 377 11,60% 6 258
30.9.2002 9 8 319 9,11% 6 421
31.10.2002 9 8 319 7,48% 6 422
30.11.2002 7 5 063 9,14% 3428
31.12.2002 7 5 057 7,95% 3 449
31.1.2003 7 5 066 6,74% 3 751
28.2.2003 7 5075 8,27% 3 447
31.3.2003 7 5075 8,53% 3433
30.4.2003 6 2980 5,66% 1567
31.5.2003 6 3016 6,87% 1573
30.6.2003 6 3 026 6,96% 1578
31.7.2003 6 3014 4,60% 1617
31.8.2003 6 2988 5,82% 1643
30.9.2003 6 2959 4,74% 1623
31.12.2003 4 3417 N.A. 0

zdroj: AKAT'®

Dalsi graf zachycuje rtst vlastniho jméni v otevienych podilovych fondech od roku 1997:

graf 7: Vyvoj vlastniho jméni v OPF podle jednotlivych typ
fondu (v mil. K¢)
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zdroj: Komise pro cenné papiry

Na uvedenych grafech a tabulkich tedy jasné vidime markantni proménu kapitdlového trhu

v zaveéru devadesatych let a v prvnich letech nového tisicileti.

"% data poskytla Asociace pro kapitalova trh (AKAT)
"interni materidly Komise pro cenné papiry
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5. Souhrnné zachyceni vyvoje majetku ve fondech

v case

Moje dalsi snaha bude souhrnné¢ zachytit proménu majetku v investi¢nich fondech od doby po
skonceni kuponové privatizace do soucasnosti a vyjadiit rozsah Skod, které byly zplsobeny

riznou nelegdlni ¢innosti zakladatelii a spravcil investi¢nich fondi a investi¢nich skupin.

Nez ale pfejdeme k tomuto bodu, dovolte mi drobnou odbocku, kterd je ovSem pro vyvoj
hodnoty majetku ve fondech velice dulezitd. Ocenéni hodnoty akcii ve fondech po skonceni
kuponové privatizace bylo jiz sice v trZznich cendch, ale v t€ dobé panoval zna¢ny informacni
deficit. Z toho plyne, Ze tyto trzni ceny nebyly postaveny na pevnych zdkladech a podléhaly
pomérné dramatickym zméndm ve chvilich, kdy rGzné informace o rGznych podnicich
vchéazely ve zndmost. To zpusobilo, Ze hodnota majetku ve fondech, kterd cinila v dobé
ukonéeni kuponové privatizace asi 192 miliard korun v trzni hodnot&'?, pfirozend poklesla

v priibéhu n&kolika let o zhruba 50 miliard korun'?'.

Nyni mizZeme pfistoupit k celkovému zhodnoceni vyvoje majetku ve fondech od skonceni

kuponové privatizace do soucasnosti:

e Zdikladni hodnota, od které se bude vSe odvijet, je jiz n€kolikrdt zminénych 192

miliard korun, coZ je majetek ve fondech v zdvéru roku 1994.

e (Od této castky odecteme vySe vysvétleny ptirozeny pokles trzni hodnoty majetku

v objemu 50 miliard korun. Nynéjsi hodnota je tedy asi 142 miliard.

e 50 miliard byla hodnota majetku ve fondech, které se transformovaly na béZné akciové

spolecnosti. Pfipomindm, Ze podle jiz zminénych odhadli Komise pro cenné papiry

bylo od&erpdno piiblizné 80 % této &astky (cca 40 miliard)'*

. Hodnota majetku ve
fondech je tedy nyni pfiblizné 90 miliard korun. Tento tdaj plati pfiblizn€ pro zaver

roku 1996.

120 Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji kofeny, metody a vysledky (s. 122)
2 Tomas Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji kofeny, metody a vysledky (s. 122)
122 Tomés Jezek: Privatizace ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 123)
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e Dalsich 9,6 miliardy korun bylo podvodné vyvedeno z netransformovanych fondi'?.

Hlavni ¢ast podvodil se podle mych informaci stala mezi lety 1996 a 1998. Hodnota

majetku ve fondech je tedy pfiblizn€ 80 miliard korun v zavéru roku 1998.

e Pro ilustraci dalSiho vyvoje uvadim dvé tabulky z internetovych strdnek Asociace
kapitadlového trhu. Je na nich zachycen vyvoj objemu majetku ve fondech od stavu
k 31.12.1998 do stavu k 31.12.2008 a cisté prodeje podilovych listi otevienych
podilovych fondl od roku 1997 po prvni mésice roku 2009. Tabulky jsem zdmérné
nekrétil, aby slouZily jako ilustrace vyvoje na ¢eském kapitdlovém trhu. Je pravdou, Ze
souCasny stav na kapitdlovém trhu nemd ve vétSiné piipadd privatizaéni minulost,
presto je divéra v kolektivni investovani pojitkem mezi minulosti a soucasnosti.
Tabulky dat pfesahujicich do soucasnosti tak ukazuji obnovenou diivéru drobnych
investori v ndstroje kolektivniho investovdni v optice objemu spravovanych
prosttedkll. Zaroven je zachycen i vliv souc¢asné ndlady na kapitdlovych trzich, ktera je
charakterizovdna snahou investort stdhnout své prostiedky. Kdyz se tedy podivdme v
tabulce vyvoje objemu majetku ve fondech na fadek pro stav k 31.12.1999 zjistime, Ze
celkovy objem majetku ve fondech byl lehce pies sto miliard korun. Jsou zde
zachyceny oteviené podilové fondy, uzaviené podilové fondy a déle investi¢ni fondy.
Jak jsem jizZ uvedl v ptedchozim bodég, objem majetku ve fondech mél byt na konci
roku 1998 dle mych vypocti v ptiblizné hodnoté 80 miliard korun. Tabulka &istych
prodeji uvadi pro rok 1999 ¢astku pfiblizn¢ 17 miliard korun a pro rok 1998 ¢dstku
néco pies dvé miliardy korun (posledni sloupec). Cisté prodeje znamenaji nartst
majetku ve fondech v podobé novych investic. KdyZ tedy vezmeme hodnotu majetku
ve fondech k 31.12.1999 (100 miliard korun) a odecteme od ni hodnotu Ccistych
prodeji za roky 1999 a 1998 dostaneme se k hodnoté pfiblizn¢ 80 miliard korun, kterad
koresponduje s mymi vypocty. Narist majetku mezi roky 1998 a 1999 byl
v otevienych fondech lehce ptes 36 miliard korun, pfi¢emz Cisté prodeje byly v roce
1999 asi 17 miliard korun. Dopocet do 36 miliard korun (tedy asi 19 miliard korun)
nam dale zachycuje proces transformace uzavienych podilovych fondl a investi¢nich
fondl na oteviené fondy. Vyvoj majetku ve fondech je tak komplexné podchycen

od kuponové privatizace aZ po soucasnost.

' Tomas Jezek: Privatizace Ceské ekonomiky: jeji koreny, metody a vysledky (s. 123)
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tabulka 8: Vyvoj objemu majetku ve fondech v letech 1998 — 2008 (v mil. K¢)

Zahranicni fondy | OPF — neclenové
AKAT - OPF AKAT - UPF AKAT - IF v CR* AKAT
Obdobi VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil | Celkem
31.12.2008| 120 883 | 49,57 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 122 998 | 50,43 % 0 0,00 % | 243 881
30.9.2008] 150 828 | 51,93 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 139 631 | 48,07 % 0 0,00 % | 290 459
30.6.2008| 157 268 | 53,10 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 138921 [ 46,90 % 0 0,00 % | 296 189
31.3.2008| 159 414 | 53,78 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 137 029 [ 46,22 % 0 0,00 % | 296 443
31.12.2007| 163 178 | 51,77 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 142 226 145,12 % | 9 824 3,12 % | 315 228
31.12.2006| 147 501 | 54,03 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 116548 | 42,69 % | 8958 3,28 % | 273 007
31.12.2005| 135 203 | 58,13 % 0 0,00 % 0 0,00 % | 89710 [38,57% | 7686 3,30 % | 232 599
31.12.2004| 109 159 | 63,09 % 0 0,00 % 196 0,11 % 60 050 | 34,71 % 3612 2,09% | 173 017
31.12.2003| 105 168 | 68,38 % 0 0,00 % 1224 0,80% | 45910 [29,859% | 1488 0,97 % | 153 790
31.12.2002| 99 897 | 69,03 % 0 0,00 % 5 057 3,49 % 30730 [ 21,24% | 9021 6,23 % | 144 705
31.12.2001| 64 184 | 80,81 % 1728 2,18 % 11 240 | 14,15 % 2277 2,87 % 79 429
31.12.2000{ 76 104 | 80,57 % 3457 3,66 % 12104 | 12,81 % 2792 2,96 % 94 457
31.12.1999| 53049 [52,70% | 6637 6,59 % | 39800 | 39,54 % 1183 1,18 % | 100 669
31.12.1998| 16 795 | 93,00 % 1 265 7,00 % 18 060
zdroj: AKAT™
tabulka 9: Cisté prodeje v letech 1997 — 2009 (v mil. K¢)
. et . . | Penézniho Fondy 2 . a Vsech
Obdobi Typ Akciové Dluhopisové trhu fondt Smisené | Nemovitostni zamé&Feni
prodeje 23,3 16,7 11,1 0 9,3 0 60,4
odkupy 3,1 7,6 21,1 0 24,8 0 56,7
V.09 Cisté prodeje 20,2 9,1 -10,1 0 -15,5 0 3,7
prodeje 175,8 98,3 425,7 79,9 40,3 9,8 829,8
odkupy 104,4 193,4 946,6 246,3 111 12,8 1 614,5
Iv.09 &isté prodeje 71,4 -95,1 -520,9 -166,4 -70,6 -3 -784,7
prodeje 129,5 88,6 960 117,5 49,3 14,6 1 359,5
odkupy 115 479,3 2 203,7 481,4 387,8 35,9 3 703,1
I11.09 &isté prodeje 14,5 -390,6 -1243,7 | -355,8 | -338,5 -21,3 -2 335,5
prodeje 122,1 194 899,3 136,4 48 21,3 1421,0
odkupy 141,3 668 2478,8 592 319,3 63,2 4262,5
I1.09 Cisté prodeje -19,2 -474 -1579,6 -451 -271,3 -41,9 -2 837,0
prodeje 155,1 198,4 1 060,1 259,6 140 23,3 1 836,5
odkupy 78,4 321,8 4 015,7 580,6 309,1 83,8 5 389,3
1.09 Cisté prodeje 76,7 -123,4 -2 955,6 -320,9 -169,1 -60,6 -3 552,7
Obdobi Typ Akciové | Dluhopisové PRI Fondy Smisené | Nemovitostni "S‘EE" 7
trhu fondd zaméreni
prodeje 605,8 596 3 356,1 593,4 287 68,9 5 507,2
odkupy 442,3 1670,0 9 665,9 1 900,2 1151,9 195,8 15 026,1
1.5.2009 | ¢Cisté prodeje 163,5 -1 .074,0 -6 309,9 -1 294,1 -865 -126,8 -9 506,3

"% internetové stranky Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) http://www.akatcr.cz/stats/unispodil.do
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Penézniho

Fondy

Vsech

Obdobi Typ Akciové | Dluhopisové trhu fondd Smisené | Nemovitostni zaméFeni
prodeje 4017,5 1 .808,7 20012,7 | 5356,0 | 3330,0 863,6 35 388,5

odkupy 3 878,5 8 558,6 39 333,6 7 044,6 5 546,0 462,5 64 823,8
2008 Cisté prodeje 139,1 -6 749,9 -19 320,9 | -1 688,7 | -2 216,0 401,1 -29 435,3
prodeje 9 520,0 3 888,0 23 942,0 12 132,0 8 793,0 1021,0 59 296,0

odkupy 5 455,0 7701,0 23 759,0 2 967,0 4431,0 9 44 322,0

2007 Cisté prodeje | 4 066,0 -3 812,0 183 9 165,0 | 4 362,0 1012,0 14 976,0
prodeje 6 605,0 4 363,0 20534,0 | 8423,0 | 6687,0 0 46 612,0

odkupy 3 480,0 6 632,0 23 367,0 1469,0 | 3243,0 0 38 191,0

2006 &isté prodeje | 3 125,0 -2 270,0 -2833,0 | 6954,0 | 3444,0 0 8 420,0
prodeje 4 137,0 8 618,0 29 832,0 3 846,0 6 481,0 0 52 914,0

odkupy 2 464,0 5 067,0 19 210,0 340 7 175,0 0 34 256,0

2005 Cisté prodeje 1673,0 3 751,0 10 622,0 3 506,0 -694 0 18 858,0
prodeje 2627,0 2 065,0 25 498,0 241 2 847,0 0 33 278,0

odkupy 1501,0 8 648,0 14 388,0 168 10 394,0 0 35 099,0

2004 &isté prodeje | 1125,0 -6 583,0 11 110,0 73 -7 547,0 0 -1822,0
prodeje 1.842,0 13 630,0 58 215,0 315 1 397,0 0 75 399,0

odkupy 654 7 154,0 55 930,0 206 8 827,0 0 72 771,0

2003 Cisté prodeje 1 188,0 6 476,0 2 285,0 109 -7 429,0 ) 2 629,0
prodeje 407 11 223,0 50 562,0 130 766 0 63 088,0

odkupy 556 4 391,0 28 561,0 208 10 099,0 0 43 815,0

2002 Cisté prodeje -149 6 832,0 22 001,0 -78 -9 333,0 0 19 273,0
prodeje 1722,0 3 867,0 13 369,0 313 863 0 20 134,0

odkupy 2 031,0 1242,0 10 822,0 369 17 586,0 0 32 050,0
2001 &isté prodeje -309 2 625,0 2 547,0 -56 |-16 723,0 0 -11 916,0
prodeje 2 938,0 2393,0 13 081,0 1634,0 | 15622,0 0 35 668,0

odkupy 1 581,0 2 955,0 14 260,0 487 22 373,0 0 41 656,0

2000 Cisté prodeje 1 357,0 -562 -1179,0 1147,0 | -6 751,0 0 -5 988,0
prodeje 1 254,0 6 036,0 24 407,0 292 6 384,0 0 38 373,0

odkupy 1168,0 3779,0 8 776,0 10 7 583,0 0 21 316,0

1999 Cisté prodeje 86 2 257,0 15 631,0 282 -1199,0 0 17 057,0

prodeje 409 2630,0 5 658,0 0 1249,0 0 9 946,0

odkupy 143 520 1 639,0 0 5 506,0 0 7 808,0

1998 &isté prodeje 266 2110,0 4 019,0 0 -4 257,0 0 2 138,0

prodeje 3 56 1 898,0 0 1 846,0 0 3 803,0

odkupy 4 494 761 0 5 888,0 0 7 147,0

1997 Cisté prodeje -1 -438 1137,0 0 -4 042,0 0 -3 344,0

zdroj: AKAT'®

e Nezbyva nez dodat, Ze prokazatelné Skody byly ve vySi minimalné¢ 49,6 miliardy

korun. Pfiblizn¢ 40 miliard korun bylo vyvedeno zfondl transformovanych na

holdingy a dalSich 9,6 miliardy z netransformovanych fondd.

e DalSim zajimavym faktem je, Ze fondy s minulosti v kuponové privatizaci se na

objemu majetku ve fondech jiz vroce 2004 (celkovy majetek kolem 100 miliard

' internetové stranky Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) http://www.akatcr.cz/stats/flow.do
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126 Toto tvrzeni podporuje i pozorovany trend

korun) nepodilely ani jednou Ctvrtinou
v tabulce 9 — Cisté prodeje ve fondech, kdy ,,privatizacni minulost* mohou z definice
mit pouze akciové a smiSené fondy. V obdobi let 1997 az 2004 ovSem pozorujeme
silné snizovani objemu majetku ve smiSenych fondech (zaporné ¢isté prodeje) a pouze
velice mirné zvySovani majetku v akciovych fondech. Naopak u ostatnich typt fondi
vidime kladné Cisté prodeje a to ve znanych objemech. Z toho plyne, Ze diivéra
v kolektivni investovani byla z velké Casti obnovena a Ze privatizacni fondy se

pfirozenym zpusobem zaclenily mezi ostatni typy fondd, aniz by tvofily jakoukoliv

majoritni C4st.

126, P . . 4 .
intern{ materidly Komise pro cenné papiry
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6. VYvoj a dneSni podoba nejvétSich investi¢nich
skupin z prvniho a druhého kola kuponové
privatizace

Nasledujici tabulka se snazi piehledné zachytit osud nejvétSich investicnich skupin
v kuponové privatizaci. Opét vychdazim z vySe uvedenych dat — konkrétn¢ z tabulek 4 a 5
(napft. strany 47, 48). Obecné lze fici, ze privatizacni fondy, které byly zalozené statnimi
bankami, setrvaly v segmentu kolektivniho investovani a svou ¢innost dale rozvijely. Naopak
fondy zaloZené soukromymi strukturami prokazaly silnou tendenci opustit sektor kolektivniho
investovani a transformovat se na béZnou akciovou spole¢nost — holding. V daném vzorku
nejvétSich investiCnich skupin mtiZeme pozorovat i dva extrémy v oblasti soukromych skupin
a to piipady HC&C a PPF. Ob¢ tyto investi¢ni spolecnosti se svymi fondy mély snahu opustit
oblast kolektivniho investovéni a transformovat se na holdingy. Z HC&C byl ovSem riiznymi
nelegdlnimi a pololegdlnimi cestami odCerpan majetek a nyni jsou fondy této skupiny bud’
zlikvidovany, nebo v likvidaci. Celkova Skoda se odhaduje na 11 miliard korun. Naproti tomu
z PPF se stala silnd a prosperujici skupina s mnoha investiénimi aktivitami nejen v Ceské
republice, ale 1 v Rusku a asijskych zemich. DalSim dobrym piikladem fungujici soukromé
skupiny je Expandia. Data v tabulce jsem vyhleddval vétSinou z internetovych zdroji a
v obchodnim rejstiiku. Z vlastni zkuSenosti tedy mohu fici, Ze situace je znacn¢ nepiehledna a
informace znacné rozptylené nebo nedostupné. SpoleCnosti, které byly zlikvidovany, jiz
nejsou ani zaneseny v obchodnim rejstitku, ¢imZ se situace ddle kompikuje. Dal$im
problémem je, Ze investic¢ni skupiny zaklddaly vice fondl, z nichz se n¢které transformovaly
na holdingy, jiné zase fungovaly jako investi¢ni nebo uzaviené fondy, piicemzZ dochézelo i k
riznym slu¢ovanim ¢i jinym zmeéndm. Snaha zmapovat kompletni osudy jiz pouze téchto 16

skupin by tedy byla spiSe ndmétem na dal$i samostatnou praci.

tabulka 10: Vyvoj nejvétsich investi¢nich skupin podle vysledka kuponové

privatizace
transformace
Indzev skupiny| na holding |soucasny stav Poznamka
(Ano/Ne)

podarilo se rm jeden fond |transformovany AGB IF I. je nyni aktivni pod nazvem
dohledat jen: . ) . o L

AG .| vymazan z OR, |Equity Holding, a.s.; investiéni fond AGB Il. Byl v roce
AGB IF 1. Ano; | gy existu 2001 4n z OR (Obchodni rejstfik
AGB IF II. Ne ruhy existuje vymazéan z (Obchodni rejstfik)
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Ano (ale az v

plvodni nazev privatizaéniho fondu byl Chemofond,

Expandia existuje a.s., investiéni fond (ICO 45245622); skupina
roce 1997) g Vv - .
Expandia je funkéni a Uspésna i v soucasnosti
vesmeés
HC&C Ano zlikvidovano odhad Skod dosahuje ¢astky 11 miliard korun

nebo v likvidaci

nékteré plvodni

nékteré fondy této skupiny jsou zlikvidovany, jiné
vlivem Komise pro cenné papiry pfejmenovany;

Kvanto CSOB Ne fondy V)(/)néazany celkové Ize ale skupinu fondid kolem CSOB
z povazovat za bezproblémové
puavodni investi¢ni skupina K | S a.s. kapitalova
investiéni spolegnost Ceské pojistovny se v roce
KIS CP Ne existuje 2001 prejmenovala na CP INVEST investi¢ni
spolecnost, a.s.; stale se pohybuje v oboru
kolektivniho investovani
Ano, ale
IS entrep. povoleni bylo v likvidaci
odnato
dva fondy se transformovaly na holdingy, z nich jeden
YSE dva Ano; vétsinou je v konkurzu a druhy je funkéni pod nazvem
dva Ne zlikvidovany |Bohemia Venture, a.s.; dalsi dva fondy byly uzaviené
podilové fondy, oba jsou vymazané z OR
Czech Coupon Ano vymazén z OR pfi transformaci na holding pfejmenovano na I.EPIC

HOLDING, a.s.; dnes vymazano z OR

Ano (Caste¢né

pavodni investiéni spoleénost (ICO 43222277) sice
byla zlikvidovana, ale skupina jako takova je funkéni

PPF a2 po 1996) existuje a uspésna; napf. z jednoho investi¢niho fondu
P (transformovan po 1.7.1996) se vyvinula spole¢nost
Home Credit
SIS &SP Ne existuje |nvest|cnv|’fondy Ceské sporl|telr1y E)agrl mezi Uspésné
priklady z okruhu privatiza¢nich fondi
IKS KB Ne existuje mvestlcnvl,fondy Komereéni k?anlfy Qat,rl mezi Uspésné
priklady z okruhu privatizacnich fondu
X Ano (ale azv oo
MorCe IS roce 1997) v likvidaci
PIAS IB Ano vymazéno z OR Prvm I.pye§t|(,:n|va.s. zarpkla b.evz,hkwdacv:e k 13.1.2004
a jeji jméni prevzala investi¢ni spolec¢nost CSOB
CS fondy Ano v likvidaci C.S. Fond, a.s., mveshcm gpolgcnostje od 22.2.1999
v likvidaci
investiéni samotna investicni spoleCnost CREDITANSTALT
, Y FUND MANAGEMENT INVESTICNI SPOLECNOST,
Ano (ale az v spolecnost P S . A
CA O .| a.s. bylavymazéana z OR; ovSem jeden privatizacni
roce 1997) zlikvidovéana; . .
- fond (trans. Po 1996) dodnes funguje pod nazvem
fond existuje X , .
Cesky holding, a.s.
} investiéni investi¢ni spolecnost ZB-Trust, investiéni spolecnost,
ZB Ne spolecnost a.s. byla ke dni 27. 10. 2004 sloucena s Pioneer
zlikvidovana Ceska investicni spolecnost, a.s. (ICO 63078295)

zdroj: vlastni hledan{ na internetu a v obchodnim rejstiiku
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7. Vliv Komise pro cenné papiry na odstranovani

nasledku podvodu ve fondech

V souvislosti s pfitomnosti znaénych $kod v procesu vyvoje kapitilovych trhit v Ceské
republice bych rad zminil i vysledky Komise pro cenné papiry v oblasti napravovani nasledka
delikti hospodaiské kriminality. Materidly Komise uvadéji, Ze mezi rokem 1998 a bieznem
2004 se podafilo vratit do fondl pfiblizn€ 2,5 miliardy korun, které byly predtim nelegdlné
od¢erpany'”’. Logicky jde pouze o fondy nad kterymi mé&la Komise pravomoc — tedy o ty,
které se netransformovaly na bézné akciové spolecnosti v roce 1996. Piipomindm, Ze celkova
vyse odéerpanych prostiedkii z téchto fond?l byla piiblizng 9,6 miliardy korun. Usp&nost
Komise v tomto ohledu je tedy pfiblizn€ 25%. MnoZstvi podvodné vyvedeného majetku navic
po zfizeni Komise (tedy po 1.4.1998) kleslo na 8% castky, kterd byla z fondl vyvedena
v obdobi let 1996 az 1998, pficemZ po roce 2000 byla vySe nové zdokumentovanych Skod na

majetcich fondd pouze 0,1 miliardy korun'*®

. Zda se tedy, Ze po letech nizké efektivity
vykondvané regulace a dokonce i nizké trovné legislativy dohledu nad kapitdlovym trhem
obecn¢, se situace zménila a na kapitdlové trhy se mohla zacit vracet diivéra doprovazena
prosperitou. Ndasleduje tabulka, kterd je pfevzata z materidli Komise pro cenné papiry a ktera
ukazuje objem prostiedkil vracenych do fondl z popudu Komise pro cenné papiry. Tabulka

byla zvefejnéna k 30.6.2002'%.

tabulka 11: Objem prostredkd navracenych do investi¢nich fonda a investi¢nich

spole¢nosti
Nelegalné Navraceni Trestni
Poskozené fondy |odcerpano |Kroky dozoru| do fondu Zpusob Posledni stav stihani
(v mil. K¢) (v mil. K¢)
, Y ¢eka se na
AGB, in Ve/f“c”’ fond | g3s.450| NS, TO | seseaso | DOMOU0 | asiaveni | odlozeno
soudniho Fizeni
Dohoda o ¢eka se na
Trend — vybérovy 1250 NS, TO 350 narovnani | ,qpjokovéni | pokracuje
investiéni fond, a.s. (vyporadano jen il K
5 mil. K¢) akcii Kotvy
Podilové fondy - Vymahani Zalobana | 4 odsouzeni,
C.S. fond, investiéni | 1230 NS, TO 170 oo loEnosti Plzefiskou dosud
spole¢nost, a.s. P banku nepravomocné

"7 interni materialy Komise pro cenné papiry
28 interni materialy Komise pro cenné papiry
"% kurzivou psané texty nebyly k tomuto datu jeité zcela vypoiddany — AGB, Trend, Mercia

130

jde o ¢astku financovanou Agrobankou Praha, a.s., kterd ji ma byt vracena
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.C.S. I.nvfrellstrukturnl 300 OKN 144 Rozhosjnutl transvfg)rmovan
investi¢ni fond, a.s. Komise na bé&znou a.s.
o o Dohoda o
Mercia investicni 250 NS, TO 17 narovnani. | juvidace fondu|  Obvinéni
fond, a.s. (vyporadano jen
8 mil. Ké)
Podilové fondy — ] y
. oy . Rozhodnuti zaloba u
Prvni vlnvestlcm 250 OKN 337 Komise vrehniho soudu
spole¢nost, a.s.
podilovy fond
F“t!{r“,m Aurtim 143 odnéti povoleni 80 Rozhodnuti likvidace fondu 1 pravomocné
Investini spole¢nost soudu odsouzen
Futurum, a.s.
Podilovy fond - A — Rozhodnuti
INVEST, investiéni 80 OKN 80 Komise |likvidace fondu
spole¢nost a.s.
Vymahani IS, vymaz
Podilove fondy ISFE,| -, NS, TO 20 dosud | . hohodniho | Probiha
KSIO nevyporadan rersiiku
Druhy fond KSIO g
Podilové fondy - Rozhodnuti
Investi¢ni spole¢nost 62 NS, OKN, TO 36 Komi konkurz Probiha
omise
EVBAK, a.s.
Investi¢ni fond Dohoda vymaz
Pragofond — Prazska 42 OKN 42 zainteresovanych| z obchodniho
investi¢ni spolecnost stran rejstiiku
Vybérovy investi¢ni .
AhArAYA Dohoda vymaz
frc])nd,tgv.s., V)I/bverov? 30 OKN 30 zainteresovanych| z obchodniho
investi¢ni spole¢nost, stran rejstiku
a.s.
Podilovy fond — Dohoda o existujici
Invesco[n, investicni 30 NS, TO 8 narovnani spolegnost 2 obvinéni
spole¢nost, a.s.
Podilovy fond BVV ] -
. Y . Rozhodnuti Likvidace
investiéni spole¢nost, 8 OKN 8 Komise fondu
a.s.
Do 30.6.2002 navraceno celkem 2207
Legenda

Jaké ukony byly ¢inény orgdnem statniho dozoru v souvislosti s majetkovou GUjmou

Kroky dozoru NS byla zavedena nucena sprava
TO bylo podano trestni oznameni
OKN bylo uloZzeno opatfeni k napravé
Navréceni uvadi ¢astku, kterd byla (nebo ma byt) navracena
ZpUusob uvadi zplUsob, jakym doSlo nebo ma dojit k navraceni penéznich prostfedku

Posledni stav

posledni znamy relevantni stav v dané spolecnosti nebo dané spolecnosti se tykajici

131 . P . . . Lo
intern{ materidly Komise pro cenné papiry

zdroj: Komise pro cenné papiry"'
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8. Hodnoceni uispéSnosti investi¢nich privatizacnich
fondii s ohledem na splnéni zaméri tvirci
privatizacni strategie

Jiz v kapitole zabyvajici se vznikem investi¢nich privatizacnich fondl jsem uvadél hlavni
divody, které vedly tvlrce privatizacni strategie k tomu, Ze do jiz rozbé&hlého procesu
kuponové privatizace ,,vpustili plvodné nepldnované investicni privatizacni fondy.
Ve zminéné kapitole jsem jednotlivé hlavni divody vyjmenoval a pfipojil k nim kratky
komentdf. Nyni je ale vhodna doba se k této problematice vrétit a na dané motivace se podivat

zpétné, tedy optikou soucasnych zkusenosti, znalosti a poznéni.

Vyjmenované duvody tedy byly nasledujici:

132

obava, Ze kuponova privatizace ptinese pfiliS rozptylené vlastnictvi podniki

® potfeba vytvorit struktury, které se budou starat o Corporate Governance ve
zprivatizovanych spole¢nostech'™

¢ snaha umoZnit vznik zprostiedkovatelli na kapitdlovém trhu'**

e zamér podpofit shromaZdovani dodate¢nych financnich prostfedkti po kuponové

privatizaci, které by se pouZily na restrukturalizaci zprivatizovanych podnika'*’

8.1. ad1 - priliSna rozptylenost vlastnictvi podniku

Oficidlné mély zprivatizované podniky v souctu miliony vlastnikti-akciondit, ale je pravda,
Ze se tento problém, co do poctu relevantnich vlastnickych subjektli, privatizatnimi fondy
znaéné fesil. V pribéhu kuponové privatizace sice vzniklo zna¢né mnoZstvi privatizacnich
fondil — a7 713 subjektd na kapitdlovém trhu'*, ale jak vyplyva z tabulek &trnécti nejvétsich
investi¢nich skupin po prvni a druhé viné¢ kuponové privatizace (napft. strany 47, 48), byl

znacny rozdil v jejich velikosti a vlivu. Pomérné malé mnozstvi investicnich skupin tak

B2Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 163)

'3 Dugan Tiiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 19)

'3 Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 49) a Dusan Ttiska: The role of investment funds in the Czech republic (s. 6)

133 myglenka restrukturalizace podniki novymi vlastniky vze§lymi z procesu privatizace byla silng akcentovana -
viz. Tomas Mandik: Ndzory v Ceské ekonomické obci na zpiisob privatizace, diplomova prace (s. 29), kde
parafrazuje myslenky Vaclava Klause z publikace Véclav Klaus: Ekonomicka teorie a realita transformacnich
procest. Praha: Management Press, 1995 (s.155)

136 ; . . . . J
intern{ materidly Komise pro cenné papiry
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ziskalo vétSinu akcii, které byly v drZeni privatizanich fondl. Dal§im divodem pro¢ lze
akciovy trh po kuponové privatizaci povaZovat za koncentrovany je fakt, Ze fondy se velice
Casto zaméfovaly na ziskdni maximdlniho zdkonem dovoleného podilu akcii
v privatizovanych podnicich ve vysi 20 %. Thned po skoneni kuponové privatizace se také
zacal trh Cistit a fada fondl se sloucila s jinymi. Z toho plyne, Ze pocet akcionait (do kterych
poc¢itdm 1 fondy jakoZto spréavce akcii) m¢l sniZujici se tendenci. V tomto bodé je velice
dualezity i vyvoj portfolii, které fondy obhospodatfovaly. Situace nebyla statickd, tedy takova,
Ze by drZzeni akcii po kuponové privatizaci bylo rigidni a fondy by se nijak nesnaZzily
optimalizovat sva portfolia. Myslim, Ze pravé naopak. Dle mych zdroji zacaly fondy velice
rychle zjistovat skute¢né informace o zprivatizovanych podnicich, ke kterym mély jako
spravci akcii daleko lepsi pfistup nez pied kuponovou privatizaci, a ndsledn¢ dochazelo
k dal$im prodejim nebo ndkuptm akcii podle uvazlivého rozhodnuti fondt. BohuZzel je nutné

konstatovat, Ze tyto ndkupy a prodeje se dély vétSinou mimo oficidlni trh (viz dalsi body).

Dal8imi hraci na poli koncentrace podili byli také manaZeti zprivatizovanych podnikli nebo
ruzné skupiny, které sice oficidlné netvotily zadny investi¢ni fond, ale mély zdjem na ziskani
majoritniho baliku akcii v urcité spoleCnosti. Je samoziejmé, Ze tyto zajmy mohly byt jak
poctivé, tak nepoctivé. Jinymi slovy fe¢eno, bud’ nékdo nebo néjaka skupina chtél ovladnout
zprivatizovany podnik, aby z n&j vyvedl majetek a nebo s danym zprivatizovanym podnikem
m¢l dlouhodobé zaméry a chtél podnik ovlddnout kvili ziskdni moZnosti tyto zameéry
prosadit. Myslim si, Ze na trovni stfednich firem byly tyto zdjmy veskrze dlouhodobé a byly
charakterizovdny zejména snahou lidi z okruhu vedeni danych spole¢nosti udrzet se v fidicich
pozicich, firmy rozvijet a samoziejm¢ na tomto rozvoji osobné& profitovat. Abych zde
nemluvil pfili§ obecné a tim padem nepouZzival razné nepodlozené informace, uvedu piiklad
z mn¢ blizkého oboru. Je pochopitelné, ze nebudu ve svych popisech jmenovat konkrétni
spolecnost nebo spole¢nosti ani konkrétni osoby, ale didle uvedeny model vyvoje je pravdivy,
coZ se pii troSe snahy da jisté ovéfit.

Mné blizkym oborem je doprava a ndsledujici piiklad se tedy tyka privatizace sit€¢ byvalych
podnikii CSAD. Doprava byla v dobé& centrilné pldnované ekonomiky samoziejmé stitni a
byla rozdé€lena na organiza¢ni celky podle jednotlivych krajii. Pied kuponovou privatizaci
bylo snahou piedstavitelit CSAD tyto krajské podniky atomizovat podle jednotlivych zdvodi,
které odpovidaly ptiblizné okresnimu rozdéleni. B&Znou praxi pak bylo, Ze na jednotlivé
okresni zdvody CSAD se poddvaly samostatné privatizaéni projekty. Je pravdou, Ze

managementy statnich podniki musely poddvat privatizacni projekt na svlij podnik ze zdkona,
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ale valnd vétSina managementli okresnich zavodi CSAD to nebrala jako ,,povinné cviceni®,
ale jako piileZitost vhodnym zptisobem jednotlivé podniky zprivatizovat. Do prvni viny
kuponové privatizace se i pies zdrzenlivy postoj vladnich piedstavitelii dostalo pfiblizné deset
okresnich zdvodi CSAD a to pfevdzné na Moravé. Po kuponové privatizaci pak majoritni
podily akcif zprivatizovanych okresnich CSAD kon&ily v rukou fondii. Dle mych zdrojii byla
béznd praxe takovd, Ze nc¢kolik fondi mélo ve spravé vétsSinou kolem 40 az 60 procent akcii
daného dopravniho podniku. Nésledny vyvoj pak prokazal, 7e podniky byvalého CSAD
nepatfily mezi ty, na které se pozornost fondl soustedila, takze fondy se nebranily
postupnému prodeji akcii dal§im subjektiim. To byla neobycejnd piileZitost pro managementy
dopravnich podnikli nebo pro s nimi spiiznéné skupiny tyto akcie postupné skupovat a stét se
tak majoritnimi vlastniky. Toto jednani bylo vSestrann¢ vyhodné. Fondy se zbavily pro n¢
neperspektivnich akcii a ziskaly tim dodate¢né finan¢ni zdroje. Managementy ziskaly vliv
v podnicich plynouci zjejich majetkového podilu, pfi¢emZ tohoto vlivu nezneuZivaly
k Zadnému jedndni, které by vedlo k destrukci jimi vlastnénych firem. A v neposledni fedé se
stat nemusel starat o fizeni velice slozité sit¢ dopravnich podniki, pficemz zlstala zachovana

funk¢ni dopravni obsluZnost.

Celkové shrnuto, privatiza¢ni fondy slouzily v piipad¢ privatizace podnikli CSAD v drtivé
vétSin¢ jako docCasni vlastnici, ktefi umoZnili zainteresovanym managementim
privatizovanych firem rozlozit finan¢ni ndroc¢nost privatizace v ¢ase. Z pohledu privatizace

dopravnich podnikt je tedy vliv investi¢nich privatizacnich fond velice ptiznivy.

Ptiklad z oboru dopravy je sice nadmiru pozitivni, ale na druhou stranu nemuZeme z ¢asti
usuzovat na celek. Tomas Jezek uvadi, Ze vpusSténim fonda do kuponové privatizace se sice

vyfesila rozdrobenost akciondit, ale vyvstaly dva dal3i problémy'”’:

¢ vztah majoritniho akciondfe privatizacniho fondu vii¢i minoritnim akcionaiim fondu
e vztah investicniho fondu, ktery vétSinou drzel kontrolni balik akcii ve zprivatizované

firmé, vici ostatnim akcionariim dané firmy

Je jasné, Ze oba tyto problémy opét zdvisely na tom, jestli konkrétni fond patfil do vySe
zminovaného ,modelu poctivych zakladateli“ nebo do ,modelu zakladateli fondla

s nepoctivymi umysly*“. Dle mého nazoru je mozné tvrdit, Ze kdo nepoctivé imysly mél, ten

Y7 Tomé4s Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o ceské privatizaci 1990-1997 (s. 164)
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si v tak prevratné dobé bez precizné vytvofenych a hlavné vymdhanych zdkonil jako byla

doba transformace centrdln€ planované ekonomiky nasel cesty jak tyto imysly zrealizovat.

Kdyz mam tedy shrnout problém rozptylenosti vlastnictvi po kuponové privatizaci a jeho
feSeni pomoci investi¢nich privatiza¢nich fondi, dochdzim k nésledujicimu zavéru. Ziizeni
fondii bylo feSenim rozptylenosti vlastnictvi a navic vytvofilo moznost rozloZit koncentraci
vlastnictvi v ¢ase pro méné kapitdlové vybavené jedince nebo skupiny, ktefi méli zdjem na
privatizaci konkrétniho podniku do svého vlastnictvi. Myslim, Ze z této tvahy vychdzi i
tvrzeni Roberta Holmana, Ze ,,naprostd vétsina kuponové privatizovanych podniku nalezla do
roku 1997 své konkrétni a dominanmi viastniky“'*® Navic i prace autorti Pistor a Spicer
zminuje nezastupitelnou roli privatizac¢nich fondu jako zprostfedkovateld v procesu nalézani

kone¢ného vlastnika zprivatizovaného majetku'®’

. Dovolte mi kratkou odbocku kdyz uvedu,
Ze kritika kuponové privatizace je jejimi autory v soucasnosti odrdZena tvrzenim, Ze
v kuponové privatizaci neSlo o nalezeni idedlniho ani kone¢ného vlastnika, ale pouze prvniho
vlastnika, od kterého se majetek vlivem pfirozenych trznich sil dostane pravé ke kone¢nému,
idedlnimu vlastnikovi'**. Otdzkou je, do jaké miry je toto tvrzeni pivodni a do jaké miry jde o
ex post vymyslenou obhajobu, kterd byla odvozena z praktického postprivatizaéniho vyvoje.
Druhou stranu mince koncentrace vlastnictvi diky fondim pfedstavuje problém spojeny s
nepoctivymi tmysly zakladatelti nebo spravct fondi. Kuponova privatizace v sou€innosti s
vyse zminénymi nedostatky legislativy v oblasti smiSeni majetku zakladatelti fondu a majetku
jeho podilnikl pfinesla neobyCejnou moZznost, jak se mohli jedinci s nepoctivymi umysly
obohatit. O tom sv&d¢i predevs§im 40 miliard, které zmizely z fondl transformovanych na

béZné akciové spolecnosti a které tim pddem nebyly pod pfisnym stdtnim dohledem.
8.2. ad2 — vykon Corporate Governance ve zprivatizovanych
podnicich

V prvé tadé je nutné zdlraznit, Ze dobré vykondvani Corporate Governance je silné

problematickou otdzkou i ve vyspélych kapitalistickych spolecnostech. Nikdo asi nemohl

138 Robert Holman: Kupdnovd privatizace s desetiletym odstupem, Kupénovd privatizace, Sbornik textii, CEP
2002 (s. 100)

1% Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 29)

0 Vaclav Klaus: K desdtému vyroci zahdjeni kuponové privatizace, Kupénovd privatizace, Shornik textii, CEP

2002 (s. 93,94)
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ocekavat, Ze se privatizované podniky v transformujicich se ekonomikdch vyhnou jakymkoli
nastrahdm mordlnitho hazardu, ba co vic, Ze se netransparentni praktiky managementu
v pruméru objevi pouze v malém mnozstvi. Jak tikd Marek Louzek: , Vira, Ze transfer
majetku po ctyriceti letech komunismu bude prochdzkou ruZovym sadem, pri niZ se bude
horlive dodrZovat podnikatelskd etika a nikdy se nebudou dit véci na hrané zdkona, je
nerealistickd“*'. Problém Corporate Governance uzce souvisi se strukturou akciondii a
s jejich snahou aktivné vykondvat sva akciondfska prava a povinnosti. Rozdrobend struktura
akciondii se jen velice té¢Zko usndsi na spoleCném postupu a proto byly do investi¢nich
privatizacnich fondu vklddany takové nadéje, Ze to budou pravé ony, kdo bude vykondvat
dozor nad managementem zprivatizovanych podnikli. Tyto nadé&je bohuzel jaksi implicitné
predpokladaji velice Cisté imysly spravci fondl. Nabizi se jesté jedna pozndmka, a sice Ze
vykon Corporate Governance nemohl byt o¢ekdvan pouze ve zprivatizovanych podnicich, ale
zaroven m¢él probihat i v samotnych privatizacnich fondech. Zde byla realita snad jeSté
cernéjSi a vysledné Skody o to vétsi. Celkové vzato Corporate Governance opét souvisi
s modely raznych umysli zakladatelt a spravct fondt. Na druhou stranu byla problematika
Corporate Governance v postprivatizaéni realit¢ natolik slozitd, Ze ani fondy zaloZené

bankami nebyly uSetfeny problémd, ac¢ patii ptevazné do ,,modelu poctivych zakladatelt*.

Podivejme se tedy detailn¢ jak na fondy se soukromymi zakladateli, tak na fondy, které byly

zaloZené velkymi bankami.

U soukromych fonda byl problém jak s vykonem Corporate Governance ve zprivatizovanych
podnicich, tak ve fondech samotnych. Ditkazem je opét jednak ¢astka skoro 50 miliard korun,
kterd byla z fondl (v drtivé vétSiné piipadi zaloZenych soukromymi osobami) od¢erpana a
dale Cetné ptipady podniki, ze kterych byl vyveden majetek. Obecné lze fici, Ze kde byla
vule, naSel se i zpisob. V mnoha ptipadech se management podnikt s ptedstaviteli fondi
n¢jak dohodl a o ziskané prostiedky se ndsledné podélili. Ptipady vyvadéni penéz piimo
zfondl byly také CcCasto charakteristické tim, Ze se managementy fondi dohodly se
spfiznénymi stranami (related parties) a riznymi pro fond nevyhodnymi obchodnimi

operacemi byly penize z fondl vyvedeny.

Bankovni fondy jsou spojeny spiSe se Spatnym Corporate Governance v podnicich a to jeste
lehce netradiénim zplsobem. S bankovnimi fondy, respektive s jejich zakladatelskymi

bankami je totiz svdzdna problematika tzv. ,bankovniho socialismu®. Ve zkratce feceno,

! Marek Louzek: Budme hrdi na kupénovou privatizaci, Kupénovd privatizace, Shornik textii, CEP 2002 (s.
140)
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statni banky podporovaly mimo jiné dalSim a dal§im dvérovénim i neefektivni podniky ve
kterych mély pres své fondy néjaky podil. Jednak se tim prodluZovala nutna restrukturalizace
podnikt, dale neefektivni podniky nepfinasely Zadné vynosy svym akcionditim, jejichz zajmy
m¢ély bankovni fondy prosazovat, a v neposledni fadé si myslim, Ze scelym procesem
retveérovani a nefeSeni problému zprivatizovanych podniki byla spojena urcitd mira korupce
nebo alespon zvlastnich vyhod pro zicastnéné strany.

Vv s

Celkové vzato je mij zavér takovy, Ze investicni privatizaéni fondy efektivnéjsi vykon
Corporate Governance jak ve zprivatizovanych spolecnostech, tak v sobé samych nepfinesly.
Tento zamér tvirci transformacnich strategii tedy splnén nebyl. Daleko vétsi piinos by méla

propracovanéjsi legislativa v této oblasti a jeji efektivni vynucovani.

8.3. ad 3 — potieba vzniku zprostiredkovateli na kapitalovém

trhu

Tento bod si dovolim rozsifit na zpisob vytvofeni kapitdlového trhu celkoveé. Dle mého
nazoru byl jednim z cili kuponové privatizace zamér vytvofit Siroky kapitdlovy trh pomoci
masové nabidky akcii. Idea byla takova, Ze se na trh dostane velké mnozstvi akcii Sirokého
spektra podniki a jeho ucastniky budou miliony akcionditi, pficemZ ihned poté zacnou
pusobit spontdnni trzni sily, které z ,pfipravenych surovin“ vytvoii fungujici proces. Napada
mé takové bizardni pfirovnéni, Ze to je jako bychom na jednu hromadu nasypali pisek,
cement, cihly, trdmy a stfeSni krytinu, zalili to vodou a ocekdvali, Ze se z toho samovoln¢
vytvofi dam. Zkratka takovému procesu chybi spontdnnost a dlouhodobd intenzivni péce
zainteresovanych agentl. Troufdm si tvrdit, Ze v dobé kuponové privatizace mélo jen
minimum obc¢ant alespon zdkladni povédomi o tom, jak funguje kapitdlovy trh. NemlizZeme
ocekdvat, ze kdyz rozddme miliony akcii milionim obcant, tak se okamzité odn¢kud vynofii
minimdln¢ desetitisice sofistikovanych investori. Kdo néjaké znalosti mél, ten se je snazil
vyuzit spise ke svému prospéchu nez ke kultivovani kapitadlového trhu (zde opét miZe slouzit
ptiklad manaZerd v doprave). Jan Mlddek k této problematice zastavd podobny postoj, kdy
ukazuje, Ze normalni priabeh vzniku spolecnosti s masovou zdkladnou drobnych akcionati
vede od fyzické osoby, kterd formu svého podnikani postupné méni na spole¢nost s ru¢enim

omezenou, déle akciovou spolecnost s nevetejné obchodovatelnymi akciemi a posléze, n€kdy
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po dlouhém vyvoji, vznikd vefejné¢ obchodovatelnd akciovd spolecnost s rozdrobenou

. o142
strukturou akcionara .

Vysledek takto ,,shora vytvoireného* a ne Hayekovsky vzniklého kapitdlového trhu byla
pouze jeho rozsahld nefunk¢nost. Na trhu bylo obrovské mnozstvi titull, se kterymi nikdo
pfiliS neobchodoval, tudiz jejich trzni ceny byly velice snadno manipulovatelné a mély nizkou
vypovidaci hodnotu. V této dobé byly cenné papiry obchodovany i se zna¢nymi diskonty,
které se pohybovaly v fadech desitek procent. Pravé kviili moZné manipulaci cen jednotlivych
titula byla vétSina obchodil s akciemi provadéna swapové mimo oficidlni trh. Toto ve své
préci potvrzuji 1 Pistor a Spicer, pfi¢emZ uvadéji, Ze Cesky kapitalovy trh byl porad likvidné;jsi
nez rusky. Déle poukazuji na to, Ze ¢eské privatizacni fondy aktivné nakupovaly nové akciové
podily, zatimco ruské fondy spiSe jenom rozprodavaly cennéjsi ¢asti svych portfolii. Dodavaji
ovSem, Ze kapitdlovy trh byl charakterizovdn nizkou transparentnosti a zvlaStnimi obchody
sprtelenych stran'®>. Obtizné ureni hodnoty portfolii privatizaénich fond, tedy jinymi
slovy snadnou ovlivnitelnost cen akcii na burze z ditvodu jejich ilikvidnosti uvadi i Michal
Mejstiik a dodavd, Ze ndsledkem tohoto stavu bylo mimo oficidlni trh (RM-systém a Burza
cennych papirti Praha) vypofdddvano 90 aZ 95% vSech obchodil s akciemi (jeho publikace

vysla v roce 1994)',

Vratme se ale zpét k funkci fondi jako zprostfedkovatelti v kuponové privatizaci. Ano, je
pravda, Ze fondy pfispély k tomu, Ze kuponova privatizace byla daleko masov¢jsi nez bylo
predpokladdno'® a zajisté byly, diky své zainteresovanosti na ziskdvani DIKi, také schopny
vysvétlit ,,co se mé s investicnimi body dé€lat* daleko vetsi skupiné lidi nez vladni kampané.
Otazkou zistavd jestli masovéjsi zapojeni i minimdlné znalostné ptipravenych drobnych
investort bylo ku prospéchu véci nebo ne. Problematicky je i vliv nedostatecné legislativy,
kterd redln¢ umoZznila, aby se z fondli-zprostiedkovateli staly fondy-klicovi hraci

kapitalového trhu.

12 Jan Mladek: Kupdnovd privatizace: politicky iispéch, ekonomické selhdni, Kuponovd privatizace, Shornik
textit, CEP 2002 (s. 128)

143 Katharina Pistor, Andrew Spicer: Investment Funds in Mass Privatization and Beyond: Evidence from the
Czech republic and Russia. Development Discussion Paper No. 565. Harvard Institute for International
Development, Harvard University (1996) (s. 24)

14 Michal Mejstiik: Czech investment funds as a part of financial sector and their role in privatization of the
economy (s. 23)

' Dugan Ttiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 50)
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Fondy tedy svou zprosttedkovatelskou roli ¢aste¢né splnily a umozZnily ziskat investi¢ni body
vétSimu poctu lidi, ale na druhou stranu si fondy pfisvojily i funkce, které jim nemély nélezet

a nevznikl zde funk¢ni a hlavné likvidni kapitalovy trh.

V tomto bod¢ investi¢ni privatizacni fondy v soucinnosti s kuponovou privatizaci selhaly.

8.4. ad 4 — snaha podporit shromaZdovani prostiedkii na

restrukturalizaci firem po kuponové privatizaci

Restrukturalizace statnich podnikt byla pfed kuponovou privatizaci vladou odsunuta na dobu,
kdy budou mit podniky nové majitele, a zarovenn bylo rozhodnuto, Ze stitni rozpocet se

. Ly . 146
restrukturalizace ucastnit nebude

. Jinymi slovy feceno, jakékoliv doddvani kapitdlu do
zprivatizovanych podnikii bude ponechdno na novych majitelich. Nejispésnéjsi privatizacni
piipady, co do dal$i existence a rozvoje vyroby, byly pfimé prodeje statnich podnika
zahrani¢nim investorim. Jako modelovy piipad takového tspéSného prodeje byva uvadéno
koupeni &eské automobilky Skoda némeckou automobilkou Volkswagen. Zde je ale tieba si
uvédomit, ze konkrétné v pifpadé automobilky Skoda nekupoval zahraniéni investor podnik
tak, jak vypadal v dobé paddu komunismu. Vldda ptfed timto prodejem schvdlila a provedla
zna¢nou finanéni restrukturalizaci této firmy'*’. Timto zptsobem bylo od srpna 1991 do

148 X L e 4. . « Ty v
. Cetné indicie ovSem nasvédCuji tomu, Ze

cervna 1992 zprivatizovdno 60 podniki
zahrani¢ni investofi si velice dobfe vybirali a byli ochotni pfevzit pouze podniky u kterych
vidéli slibnou budoucnost. Vysledkem bylo, Ze do procesu kuponové privatizace §ly vesmes

podniky s nizsi az nizkou efektivitou. K tomuto problému ptikladam tii odkazy:

e Dusan Ttiska ve své publikaci zminuje, ze: ,, Kuponové privatizace se vyznamné tykd
to, Ze zhruba 80% ceskoslovenské ekonomiky bylo v roce 1990 technicky vzato na
pokraji bankrotu a Ze podniky zarazené do KP (aZ na vyjimky, jakymi byly banky)

nebyly predem financnée restrukturalizovdany «149,

16 Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 83)

' Dugan Tiiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 83)

8 Tomas Jezek: Zrozeni ze zkumavky — svédectvi o Ceské privatizaci 1990-1997 (s. 204)

' Dugan Ttiska: Vychodiska, cile a principy provedeni kupénové privatizace, Kupénovd privatizace, Sbornik
textit, CEP 2002 (s. 82)
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e Zdenek Sid Blaha zase tvrdi, 7e: ,, ...obcané v Ceské republice a Rusku se stali
viastiky aktiv s nejhorsi vykonnosti, zatimco ,, klenoty* presly do rukou insiderii“'™°

e Marek Louzek pak celou situaci shrnuje slovy: ,, Podniky, které slibovaly vynikajict
ziskové prileZitosti, koupili zahranicni investori (mnohdy je vsak musela vidda ocistit,
jako u automobilky Skoda). Primérné atraktivni firmy pievzali strategicti investori
z Cech — na 1ivér. Do kupénovky se pak dostal zbytek, o ktery by — s jistou nadsdzkou —
nikdo nestdl. “"'

Z uvedenych citatd je vidét, Ze restrukturalizace a dalsi existence zprivatizovanych podnikt

nebyla jednoduchd. K realit¢ primérné nizs§i vykonnosti si musime pfidat jeSt¢ ten fakt, Ze

privatizacni fondy nebyly vesmés zastitovany investi¢nimi skupinami s velkymi kapitdlovymi

zdroji. Praxe byla takovd, Ze namisto vkladani prostiedkll do firem m¢ly fondy snahu penize

z podnikl Cerpat, aby mohly financovat svou existenci. Podniky se tak Casto dostdvaly do

dvojitho ohné. Jaké byly ovSem vysledky v redlné ekonomice? Pfili§ mnoho bankroth

nenastalo a problémy byly spiSe odsouvany. Za timto prubéhem stily zejména dva faktory:

¢ silnd ucast stdtnimi bankami zaloZenych fondl na kuponové privatizaci a na nasledné
provazanosti polostatnich bank a zprivatizovanych podnikt
e velice mékké omezeni v podobé nedokonalého insolvenéniho zdkona, které jsem

podrobnéji vysvétloval v prvni kapitole

Zde pripominam grafy vyvoje HDP a nezaméstnanosti v transformacnich ekonomikéch, které
jsou pouzité a okomentované v prvni kapitole. Provazanost polostitnich bank a nevykonnych
zprivatizovanych podnika vytvéarela problém, ktery se nefesil, ale ktery se stale oddaloval. Na
tento problém poukazovaly makroekonomické indikatory (viz. prvni kapitola) -
nezaméstnanost byla pomérn€ nizka (ve srovndni s okolnimi transformujicimi se zemémi) a
rust HDP nizsi nez bylo v okolnich zemich obvyklé. Tento stav ale nemohl trvat vé¢né a proto
jednou z pficin poklesu ceské ekonomiky vletech 1997/98 byla pravé nefeSend
restrukturalizace zprivatizovanych podnikti. Toto je tedy dalsi diisledek rozloZeni sil mezi

privatizaénimi fondy po kuponové privatizaci.

R4d bych jesté¢ zminil jednu moZnost nalezeni prostfedkii pro restrukturalizaci a tou je emise
akcii na burze. Ziskavani penéz na burze je bézné pro firmy v anglosaském svété a podle

mych zdroji byla tato moZnost pfi vytvdfeni privatizacnich strategii nc¢kterymi ekonomy

130 ylastni preklad z: Zdenek Sid Blaha: Czech Capital Markets: a View from Abroad (s. 4)
! Marek Louzek: Budme hrdi na kupénovou privatizaci, Kupénovd privatizace, Shornik textii, CEP 2002 (s.
134)
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zminovédna. Pfidavdm citdt z publikace MiloSe Picka kritizujictho deformaci ceského
kapitdlového trhu, ktery moZnost financovdni podnikd pfes burzu neumoZioval:
.- -kapitdlovy trh byl - zejména kuponovymi akciemi - deformovdn (bezplatné kuponové akcie
stlacily trini cenu akcii na zlomek jejich nomindlni hodnoty a premeénily kapitdlovych trh
na trh akvizicni misto trhu investicniho - natrh s dosavadnim kapitilem misto trhu

. D « 52
s investicemi k jeho navysovadni)*“

Mij nédzor je takovy, Ze ziskdvani prostfedkii na burze je velice sofistikovany ndstroj
kapitdlového trhu vyspélych trznich ekonomik, ktery mimo jiné vyZaduje vysoky stupeni
diavéry mezi investorem a emitentem akcie. Nedovedu si predstavit, Ze v dob¢ fadovée let po
zacatku transformace centrdln€ pldnované ekonomiky na ekonomiku trzni bude na trhu
panovat natolik vhodné prostfedi, které by tento zpusob ziskdvani kapitdlu umoznilo.
Primarni emise akcii v prvnich letech po kuponové privatizaci proto povazuji za velice zbozné

pfani a nikoliv za moZnou realitu.

Muj zavér tohoto bodu je nasledujici. Pokud nebyly podniky privatizovany do rukou skupin
s velkymi kapitdlovymi zdroji (jediné takové subjekty mohly byt pouze zahranicni firmy —
model mad’arské privatizace), tak nebyla velkd Sance, Ze by novy vlastnik pfindsel néjaké
prosttedky na restrukturalizaci, spiSe naopak. Ceské struktury s dobrym piistupem
k finanénim zdrojim byly pouze okruhy fonda zaloZenych velkymi bankami, zde ale bylo
feSeni pouze Castecné a docasné predevSim kvili jiZ zminéné provazanosti bank, fondd a
zprivatizovanych podnikii a ztoho plynouci neochoty k duslednéjSim restrukturalizaénim

krokiim. Tento zdmér autorQ privatizacni strategie tedy dle mého ndzoru spise splnén nebyl.

132 Milo¥ Pick: Do tietiho tisicileti tieti cestou — pievzato z internetové stranky
http://www.tendence.cz/pick/pick.htm
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9. Soucasné nazory vybérové skupiny prednich

ekonomiu

V této kapitole upoustim od prezentace vlastnich ndzorti a komentaii a prenechdvam volny
prostor daleko erudovanéjSim a povolanéjSim osobam. Problematika investi¢nich
privatizacnich fondl je spole¢né s nadfazené¢j$im pojmem kuponové privatizace stdle hranou
sporu mezi ruznymi ndzorovymi skupinami. Mou snahou bylo podchytit sou¢asnou podobu
nazort alespon malého vzorku ekonomti, ktefi se ucastnili tvorby privatizaCnich strategii,
touto problematikou se dlouhodobé zabyvali nebo k ni mohou zastdvat nezavisly, ale zaroven
vysoce odborny ndzor. Rozeslal jsem proto improvizovany dotaznik s nasledujicimi Sesti

otazkami:

1. Jak celkové hodnotite vliv investi¢nich privatizanich fondil na proces privatizace

v Ceské republice?
2. 'V Cem spatiujete nejvetsi piinosy investicnich privatizac¢nich fonda?
3. 'V ¢em spatfujete nejvetsi nedostatky IPF?
4. Jak celkové hodnotite rychlost a dsp&$nost procesu privatizace v Ceské republice?

5. Vidite n¢jaké paralely mezi nedostatkem regulace a instituciondlniho prostiedi pti
zakladani a spravé investi¢nich privatiza¢nich fondi a situaci na mezinarodnich

kapitalovych trzich s finannimi derivaty? (americkd hypote¢ni krize, atp.)

6. Jakd méla byt podle Vs budoucnost investi¢nich privatiza¢énich fonda? Cim se mély

pro ¢eskou ekonomiku stat?

Otédzky jsem volil tak, aby byly silné relevantni k tématu mé bakaldiské prace, aby se snazily
zachytit historii investi¢nich privatizacnich fondii v §ir§im dhlu pohledu a aby problematiku
investiCnich privatizacnich fondi daly do souvislosti s aktudlnimi tématy. Kazda
z nasledujicich stran nese ndzory ekonomu v neupravené podobé¢ - tedy v té formé, v jaké
jsem je dostal. Respondentii mélo byt ptivodné vice, ale do doby odevdani mé price se mi
nepodafilo ziskat jejich reakce. Piesto si myslim, Ze uvedené tfi dotazniky dostatecné

pokryvaji vymezeni této kapitoly.
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9.1. Doc. Ing. Tomas Jezek, CSc.

1. Jak celkové hodnotite vliv investicnich privatiza¢nich fondi na proces

privatizace v Ceské republice?

Investiéni privatizaéni fondy (IPF) t&Zce poskodily proces privatizace v CR. Samoziejmé ne
vSechny IPF zneuZily moZnost okrist své akciondte, byvalé DIKY, kterou jim nabidnul zédkon
o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 1992 vypracovany na Federdlnim
ministerstvu financi (Klaus, Ttiska, Rudlovcak). Zejména IPF zalozené Komer¢ni bankou a
Ceskou spofitelnou se chovaly f4dné, avSak kritické mnoZstvi IPF nabidnutou moZnost
okradeni vlastnich akciondii bohuZel vyuZilo a tak poskodilo povést ceské privatizace a na

samém pocatku cely rodici se sektor kolektivniho investovani.

2. V ¢em spatiujete nejvétsi prinosy investi¢nich privatiza¢nich fonda?

O piinosech je mozné hovofit teprve poté, co zdkon v roce 1996 nafidil jejich otevirani, tj.

transformaci na oteviené podilové fondy.

3. V ¢em spatiujete nejvétsi nedostatky IPF?

Klicove dilezitym nedostatkem IPF zplisobenym hrubou chybou v zdkoné (viz bod 1), bylo
nerespektovani kanonického pravidla kolektivniho investovani, totiz oddé€leni majetku
spravce fondu od spravovaného majetku, tj. od majetku investord. Spravce fondu dostal
legdlni pfilezitost naklddat se spravovanym majetkem jako se svym vlastnim. IPF se
prodavaly, v jejich cen¢ byl zahrnut oboji majetek, tj. majetek zakladateli (spravcil) i majetek

akcionafi, byvalych DIKG.

4. Jak celkové hodnotite rychlost a tspé$nost procesu privatizace v Ceské

republice?

Ceské privatizace byla uspokojivé rychld, zejména méla raketovy start. Po roce 1997 se
proces zacal zpomalovat a rostly jeho ndklady. Piesto privatizaci hodnotim jako tspéSnou,
bohuzel se skvrnou zplsobenou hrubou chybou v zdkoné o investinich fondech a

investi¢nich spole¢nostech z kvétna 1992 (viz vyse).
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5. Vidite néjaké paralely mezi nedostatkem regulace a institucionalniho prostiedi
pri zakladani a spravé investi¢nich privatiza¢nich fondid a situaci na
mezinarodnich kapitalovych trzich s finanénimi derivaty? (americka hypotecni

krize, atp.)

V obou ptipadech lze prdvem poukdzat na vadnou, nedostatecnou nebo zcela chybéjici
legislativu a jeji ndlezité vynucovani, to je vSak to jediné spole¢né. Jinak by do této mnoziny
musely patfit mnohé dalsi jevy ze Zivota spoleCnosti jako je obchodovani s drogami,

nehodovost na silnicich, détskd pornografie atd atd.

6. Jaka méla byt podle Vas budoucnost investi¢nich privatiza¢nich fondia? Cim se

mély pro ¢eskou ekonomiku stat?

IPF mély polozit zdklad kolektivnimu investovani a také sehrat aktivni roli pii spravé
spolecnosti. Tyto cile splnény nebyly. Zejména prvni cil nebyl a nemohl byt splnén. Mohl
zacCit byt plnén az po zdkonném otevieni IPF a jejich transformaci na oteviené podilové fondy
po roce 1996. Role investinich spolecnosti pfi spravé akciovych spoleCnosti z jejich
portfolia je dodnes velmi slabd, to vSak neni jen problém ceského kapitdlového trhu.
Transformace IPF na oteviené podilové fondy dala brzy zapomenout na zvrhlé predky

podilovych fondd, segment kolektivniho investovéni se poté zacal vyvijet velmi slibné.
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9.2. Doc. Ing. Eva Klvacova, CSc.

1. Jak celkové hodnotite vliv investicnich privatiza¢nich fondi na proces

privatizace v Ceské republice?

Urychlily privatizaéni proces. Pomohly vytvofit konsensus s privatizaci — prodat levné
majetek ziskany za 1000 K¢ (cena kuponové knizky) bylo velmi ldkavé. Zpusobily, Ze proti
privatizaci nikdo pfili§ neprotestoval. Obcas pomohly zprivatizovat i majetek nevalné

hodnoty.

2. V ¢em spatiujete nejvétsi piinosy investi¢nich privatiza¢nich fondu?

Ad 1.

3. V ¢em spatiujete nejvétsi nedostatky IPF?

Vznikaly na zdkladé domdci ,tvar¢i* legislativy, nebyly fadné regulovany. UmoZnovaly
rychlou koncentraci kapitdlu. Obcas v jejim rdmci zdkonit€¢ dochdzelo k tunelovéni

privatizovanych podnikii neboli k assets stripping.

4. Jak celkové hodnotite rychlost a tspé$nost procesu privatizace v Ceské

republice?

Zalezi na tom, co mélo byt cilem privatizace. Pokud rychlost a tispéSnost méfime poctem
zprivatizovanych podnikli, byla Ceskd privatizace nesporné jednou z nejrychlejSich a
méné nadSené, ale koneckoncti privatizace v Ceské republice dopadla lépe neZ v jinych
tranzitivnich zemich. Je ovSem otdzkou, co vSechno na lepsi vysledky zaptisobilo. Urcité to
bylo rozsahlé pouZiti standardnich privatizacnich metod, zejména do rukou zahrani¢nich,
zejména evropskych investort, které ldkala mimo jiné geografickd blizkost zem¢, nabidka
podnikid pro privatizaci i s trhy, na které tyto podniky vyvazely nebo pro které vyrabély,
jestliZe se jednalo o trhy ceské, relativné kvalifikovand a relativné levna pracovni sila, tradice
pramyslové vyspélé zemé. Je velkou iluzi, Ze Ceska privatizace byla postavena predevsim na
kuponové privatizaci!!! Kuponova privatizace byla rezidudlni, nikoli pfevazujici privatizacni

metoda. Privatizovalo se pfimym prodejem do rukou pfedem urceného vlastnika, vefejnymi
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aukcemi, vefejnymi soutéZemi, restitucemi, transformaci druZstevniho majetku,
bezuplatnymi pfevody majetku... Kuponova privatizace zasdhla zhruba 1/3 majetku

privatizovaného v ramci velké privatizace.

5. Vidite néjaké paralely mezi nedostatkem regulace a institucionalniho prostredi
pri zakladani a spravé investi¢nich privatizaénich fondd a situaci na
mezinarodnich kapitalovych trzich s finanénimi derivaty? (americka hypotecni

krize, atp.)

No zdali. Velka krize zroku 1929 i1 Velkd krize zroku 2007 nejsou ni¢im jinym nez
vysledkem vadného instituciondlniho prosttedi. N4dzory typu, Ze krize pfichdzeji a prosperita
se vzdycky vraci (staficky 93lety John Rockefeller v roce 1929 a Viaclav Klaus v roce 2008)
jsou nazory lidi, kterym krize bud’ prospéla nebo je minimélné neposkodila, nikoli téch,
kterym pfinesla uymu. Krize neni cosi jako krupobiti, orkdn nebo mor, neptichdzi bez lidského
zavinéni. Souvislosti jsou ovSem hlubsi nez je na prvni pohled ziejmé. Americkd hypotecni
krize byla pouhym spoustéem krize celkové. Ale ve hie jsou i hodnoty spole¢nosti (orientace
na rast bez omezeni, ziskova orientace bez omezeni — nejen ve financnim sektoru, Zivot na
dluh, vzyvani konkurenceschopnosti bez pravidel, vira ve vlastni neomylnost a neotiesitelnou

silu USA) a cela rada dalSich faktort.

6. Jaka méla byt podle Vas budoucnost investi¢nich privatiza¢nich fond@a? Cim se

mély pro ¢eskou ekonomiku stat?

KdyZz se podivdm na vSudypfitomnou financni krizi, néjak se mi nechce na vasi otazku

odpovidat.
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9.3. Ing. Jan Mladek, CSc.

1. Jak celkové hodnotite vliv investi¢nich privatiza¢nich fondu na proces privatizace

v Ceské republice?

Je t€Zké oddélit roli IPF od role kupénové privatizace jako takové. Kuponova privatizace
v provedeni Klaus and Ttiska byl experiment/zlo¢in na celém ndrod€, kde nejvetSim
problémem bylo pfedstirani, Ze kapitalismus postaveny na PLC muzZe byt rychle zaveden do

CR a fungovat. IPF, pak umoznili pfedstirat o néco déle, Ze to je mozné.

2. V ¢em spati'ujete nejvétsi prinosy investi¢nich privatizac¢nich fondi?

Zidny nebyl, jen to piedstirdni. Na kupénové privatizaci fungovala jen ta politickd slozka.
Lidé dostali knizky s podpisem Véclava Klause a on byl ten nejvétsi JeziSek a tedy politicky
vyhrdl. Z hlediska Ceské ekonomiky to byla katastrofa, nebot” se nepodatilo vytvofit efektivni
systém corporate governance a to ani s pomoci IPF, které par let predstirali, Ze jsou schopné

efektivni spravy nez zanikly.

3. V ¢em spatiujete nejvétsi nedostatky IPF?

Nejveétsi nedostatek byl v tom, Ze vibec kdy byly zaloZzeny a Ze vibec byla kupdénova

privatizace takového rozsahu.

4. Jak celkové hodnotite rychlost a Gspésnost procesu privatizace v Ceské republice?

Pl

Politickd byla vybornd, Vaclav Klaus byl a je nejdéle slouZzici transformacni politik ve Stredni
a Vychodni Evropé. Z ekonomického hlediska to byla katastrofa a zejména tim, jak byla
provedena Velkd privatizace jsme ztratili nékolik let a pfiSli o desitky, moznd stovky miliard
korun.. Kup6nova privatizace mohla byt provedena s pravidlem, Ze maximélni podil kupéna
je 49 procent firmy. Pro zbylych 51 procent m¢l byt vzdy hledan strategicky investor, anebo

si je mél nechat stét.
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5. Vidite néjaké paralely mezi nedostatkem regulace a institucionalniho prostiedi pri
zakladani a spravé investicnich privatiza¢nich fondid a situaci na mezinarodnich

kapitalovych trzich s finan¢nimi derivaty? (americka hypotec¢ni krize, atp.)

Samoziejmé. Cesky pokus zaloZit kapitalismus anglosaského typu rychle selhal na nedostatku

regulace a neochoté autorit regulovat kapitdlové trhy. Samotny vzor selhal o deset let pozdéji.

6. Jaka méla byt podle Vas budoucnost investi¢nich privatiza¢nich fondi? Cim se

mély pro ¢eskou ekonomiku stat?
Z4dn4.
Ve varianté¢ kuponové privatizace s pravidlem, Ze maximum privatizovaného majetku je 49

procent nejsou IPF nezbytné nutné.
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10. Zavér

Cilem mé prace bylo zachytit vznik a vyvoj investi¢nich privatizacnich fondii a problematiku
jevu s timto tématem spojenych. Jak jsem jiz ptedesilal v ivodu, snaZil jsem se tento fenomén
uchopit v SirSich souvislostech a shromdzdit co nejvice relevantnich informaci vcetné
mezindrodnich srovnani. Ze svych zkuSenosti musim zdlraznit, Ze zdroji k tomuto tématu je
velice malo a jsou Casto neuplné nebo povrchni. Data zachycujici celkovy vyvoj fondl v Case
jsem nebyl schopen ziskat ani v Ceské narodni bance, ani na Ministerstvu financi CR, ani od
Asociace pro kapitdlovy trh AKAT. Vyvoj fondi zachyceny v mé bakaléiské préci je tedy
sloZen z vice zdrojt, pficemz jako klicové se ukdzaly informace ziskané z internich materiala
Komise pro cenné papiry. PiestoZe nejsem schopen uvést konkrétni vefejné piistupny zdroj
téchto informaci, tak zarucuji, Ze tato data jsou pravdivd a pochdzeji ptimo z Komise. Jako
dalsi dutlezity zdroj pak slouzila literatura o kuponové privatizaci z prvni poloviny
devadesatych let a data AKATu, kterd se sice nevztahovala pifimo k piivodnim investi¢nim
privatizacnim fondim, ale spiSe k jejich transformacim v ¢ase. V konec¢ném diisledku se mi
tedy podafilo vyvoj poctu privatiza¢nich fondd i objemy jejich majetku zachytit od doby

kuponové privatizace aZ po soucasnost.

K vyvoji fondl v ¢ase musim konstatovat, Ze z ptivodnich investi¢nich fondii a uzavienych
podilovych fondl dnes neexistuje ani jeden. Tyto fondy bud’ zanikly nebo byly legislativné
pfinuceny se transformovat na oteviené podilové fondy. Znac¢nd cdast puvodnich
privatizacnich fondl také opustila sektor kolektivniho investovani, kdyZ se zejména v roce
1996 preménily na bézné akciové spolecnosti. Timto krokem se fondy vymanily z ptisnéjSiho
dohledu ministerstva financi i ostatnich dohledovych organti kapitdlového trhu a informace o
nich jsou svym zplisobem nedostupné. Na poli kapitdlového trhu tedy zlstaly jen oteviené
podilové fondy, jejichZ dneSni majetek ma ovSem privatizacni minulost jen z malé C¢4sti.
Z tohoto pohledu predstavovaly investi¢ni privatizac¢ni fondy pouze do€asnou instituci, kterd

ve své puvodni formé jiz prakticky zanikla.

Majetek, ktery privatizacni fondy spravovaly, mél ovSem rtizny osud. Jak jsem jiz nastinil,
¢ast majetku z pivodnich fondl je obsazena v otevienych podilovych fondech. Dalsi ¢ast
akcif zprivatizovanych podnikii fondy rozprodaly soukromym osobdm, pfi¢emz v této situaci
hraly fondy nesporné pozitivni roli zprostfedkovatelii v procesu hledani kone¢nych vlastnika
puvodné statntho majetku. Toto je piipad mnou uvadéného popisu privatizace byvalych

podniktt CSAD, ale podobnych piikladi by se ur¢ité naslo hodné. Cést fondi byla také v dobé
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zptisnovani legislativnich podminek svymi zakladateli zlikvidovana, majetek zpenéZen a
piislusné ¢asti zisku vyplaceny podilnikiim fondu. Nemald ¢4st majetku byla ov§em ve spraveé
fond, které se transformovaly na béZné akciové spole¢nosti, pficemz z téchto spolecnosti byl
po transformaci majetek ve velkém rozsahu nelegdlné vyveden. Skoda v téchto piipadech se
odhaduje na 40 miliard korun. Dalsi Skody ve vysi piiblizn€ 9,6 miliardy korun vznikly na
majetku netransformovanych fondd. Tyto dvé castky ndsledné ddvaji vyslednou sumu
cca 50 miliard korun, kterd predstavuje celkovou vysi Skod v oblasti investi¢nich

privatizac¢nich fonda.

V prici jsem také detailné zhodnotil privatiza¢ni fondy z pohledu naplnéni cili architekt
kuponové privatizace. Dle mého ndzoru neni pochyb, Ze fondy pfispély k vySsi rychlosti a
masovosti kuponové privatizace. ReSily také problém koncentrace vlastnictvi akcii ve
zprivatizovanych spole¢nostech, protoze fondy vétSinou z kuponové privatizace vychdzely
jako vlastnici kontrolnich, respektive relativné kontrolnich balikti akcii — v porovnani
s ostatnimi drobnymi akcionafi. Navic si myslim, Ze teze o piiliSném poctu fondl neni
pravdiva. Ano, byly zaloZzeny stovky fondt, ale drtivou vétSinu akcii mélo ve spravé cca 25
fondli (odhadem), coZ neni ptehnané vysoké ¢islo. Doslo také k pomérné rychlému cisténi

trhu, kdy se malé fondy slucovaly s vétSimi nebo zanikaly.

Zaméry architektli privatizace, které se nepodatilo naplnit byly podle m¢ dva — funkce
zprostiedovateli na kapitdlovém trhu a piinos fondl v oblasti zajisténi prostiedkti na
restrukturalizaci zprivatizovanych firem. Fondy se sice staly do znacné miry témi, ktefi
zptistupnily kuponovou privatizaci Sirokym masam, ale zaroven svou funkci, hlavné diky
nedokonalé legislativé, zdiskreditovaly cCetnymi podvody a skanddly. Ve své praci
rozeznavam ,,model zakladateli fondl s poctivymi umysly“ a ,model nepoctivych
zakladatelt. Legislativa v dané dob¢ nabizela pfiliSny prostor pro ,,nepoctivé zakladatele®,
aby ziskali nekontrolovatelnou moc nad fondem, pficemz vysledkem byla jiz vySe zminéna
Skoda 50 miliard korun. Druhy nesplnény zadmér — zajisténi prostiedkl na restrukturalizaci
podnikll — vychdzi z pozorovani, Ze fondy spiSe pottebovaly z podnikli odCerpavat prostredky
na svij vlastni provoz. Nesplnéni tohoto zdméru potvrzuje i citace z publikace autorti
Kocendy a Lizala: , Autori nenasli jakykoli pozitivni vliv na provozni vykonnost podnikii

v pripadech, kdy byly vlastnény fondy. «33

133 Evzen Kocenda, Lubomir Lizal: Cesky podnik v ¢eské transformaci 1990 — 2000 (s.194), zde prevzato

z Weiss, A., Nikitin, G: Performance of Czech Companies by ownership structure, The William Davidson
Institute Working Paper no. 186, 1998
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V dalSich ¢astech price se zamétuji na vyvoj legislativy v oblasti kapitdlového trhu a na
¢innost Komise pro cenné papiry. Obecné lze fici, Ze legislativni regulace kapitdlového trhu
se v pribchu Casu zpiisnovala a vice odpovidala aktudlnim vyzvam. I ¢innost Komise nebyla
bez efektu, kdy se jejim vlivem jednak zlepSila droven prostiedi na kapitdlovém trhu a také se
ji podaftilo navratit znacné objemy nelegdln¢ odcerpanych prostiedkli zpét do fondd. Bohuzel
pouze v oblasti fondl na které méla vliv — tedy fondii netransformovanych na bézné akciové

spolecnosti (Skoda zde byla 9,6 mld K¢, navraceno bylo 2,5 mld K¢).

Poslednim ucelenym blokem mé priace je zjiSténi nazorit odbornych ekonomii na
problematiku fondd. Je samoziejmé, Ze v tomto piipadé to nebyl prizkum na relevantnim
vzorku respondenttl, ale nejsem si jisty, zda by to bylo vilbec moZné. Privatiza¢ni fondy jsou
pomérné specifické téma a nemyslim si, Ze by Sirokd vefejnost zastivala v této oblasti
fundovany ndzor. Zvolil jsem tedy cestu kratkého dotazniku, kdy jsem se ptal na ndzory osob,
které bud’ stdly u zrodu privatizacnich strategii, nebo tuto problematiku dlouhodobé

sledovaly.

Zaveérem bych snad jen podotknul, Ze investi¢ni privatizani fondy piedstavuji, ostatn¢ jako
celd otdzka privatizace, téma zatim neuzaviené diskuse. Problematika fondu je dle mého
nézoru velice spletitdi a mdlo zmapovand. Je olividné, Ze privatizace v Ceské republice
nardzela na problém nedokonalé legislativy, pficemzZ ve snaze trh ,,neudusit* v zarodku byla
davéana prednost regulaci ex post. Tento pfistup si logicky vyzadal zna¢né ndklady zejména
v oblasti fondu zaklddanych soukromymi skupinami. Na druhou stranu zastivdm nazor, Ze
transformaci centrdlné planované ekonomiky na ekonomiku trzni, kterd samoziejmeé lezi na
zcela odliSném paradigmatu, nelze provést bezndkladové. Do celkovych ndkladi je tfeba
zahrnout napiiklad i prostfedky na sanaci bank pted jejich privatizaci. Tyto ndklady byly
ovSem zpuisobeny zejména provazanosti bank, bankovnich fondt a zprivatizovanych podnikii,
kterd méla za ndsledek odklddanou restrukturalizaci podnikti diky vyuZivdni mékkého
rozpoctového omezeni v podob¢ snadno pfistupnych dvéri. Vidime tedy, Ze zvySené ndklady
privatizace piinasely jak fondy zaklddané soukromymi skupinami, tak fondy zaklddané
bankami. Pfes vSechnu tuto argumentaci si ale nejsem jisty, jestli by byla ¢eskd transformace

Ve

Uspesnéjsi bez existence a vlivu investi¢nich privatiza¢nich fondu.
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12. P¥ilohy™™*

priloha 1: Seznam transformovanych IF do 30.6.1996

Obchodni jméno IF ICO  |Zapis v OR| Vlastni jméni v tis. K&
AGB, investi¢ni fond I, a.s. 10005005 | 13.06.1996 799 500
B.O.LS. - Vynosovy investi¢ni fond a.s. 44993366 | 06.06.1996 32 852
[Bankovni investi¢ni fond, a.s. 43875122 (27.06.1996 2215789
Beta - Cesky investi¢ni fond, a.s. 44004583 128.03.1996 24 849
C.S. Fond kapitdlového ristu, investi¢ni fond, a.s. 43871666 | 14.06.1996 298 395
C.S. Fond pivovarnického a sladovnického priimyslu, investi¢ni fond, a.s. 43871658 |14.06.1996 274 635
C.S. Fond pravidelnych vyplat, investi¢ni fond, a.s. 43871640 14.06.1996 546 626
C.S. Fond prosperity, investi¢ni fond, a.s. 60193999 |17.06.1996 22 452
Ceskoslovensky investi¢ni fond Brno, a.s. 44992211(28.02.1996

Cesky ndrodni investi¢ni primyslovy fond, a.s. 44224401 |28.06.1996 464 123
Efektafond, a.s. investi¢ni fond 44004401 | 26.06.1996 18 633
[EKOFOND investi¢ni fond, a.s. 44965001 |29.05.1996 54 468
[EURO-GARANT a.s., investi¢ni fond 45245240 26.06.1996 8 196
Firstinvest Jeseniky, investi¢ni fond, a.s. 48533696 | 19.06.1996 142 642
[FORESTINVEST Brno, investi¢ni fond, a.s. 48533751 |27.06.1996 25766
FORESTINVEST Frydek-Mistek, investi¢ni fond, a.s. 48533700{27.06.1996 19 692
FORESTINVEST Praha, investi¢ni fond, a.s. 48533726(27.06.1996 34378
Harvardsky arbitrdZni investi¢ni fond, a.s. 45312095 06.06.1996 13 309
Harvardsky contraridnsky investi¢ni fond, a.s. 45312117[07.06.1996 38 337
Harvardsky dividendovy investi¢ni fond, a.s. 44269595]11.04.1996 6463 815
Harvardsky investi¢ni diamantovy fond, a.s. 45312125]07.06.1996 52 378
Harvardsky investi¢ni fond mensSich spolecnosti, a.s. 45312109(07.06.1996 24708
Harvardsky riistovy investi¢ni fond, a.s. 442687771 05.06.1996 4999133
I. Cihlafsky investi¢ni fond, a.s. 44964609 |22.02.1996 16 041
I. CZECH COUPON INVEST, investi¢ni fond, a.s. 45244448 117.06.1996 744 225
II. CZECH COUPON INVEST, investiéni fond, a.s. 49241770(12.06.1996 949 156
Investi¢ni fond AB-AGRIA, a.s. 45330387 19.06.1996 125 382
Investi¢ni fond AGRO Beroun a.s. 4376342130.06.1996 3 896
Investi¢ni fond AGRO-MORAVOINVEST a.s. 44995555]17.05.1996 14 488
Investi¢ni fond BETA, a.s. 44990880{29.12.1995

Investi¢ni fond Bohemia energetiky,chemie, plyndrenstvi a lehkého primyslu,a.s. |43873880 | 18.06.1996 388 138
Investi¢ni fond BOLESLAVSKO, a.s. 42716161 |28.06.1996 12 245
Investi¢ni fond CIMEX, a.s. 49195832|09.01.1996 184 376
Investi¢ni fond FORT, a.s. 44963441 |06.05.1996 333 358
Investi¢ni fond INVEST EMPIRE, a.s. 44850786 (21.06.1996 40 040
Investi¢ni fond IPF Panok, a.s. 45245151 |06.06.1996 799 318
Investi¢ni fond jistoty a.s. 18229999 109.01.1996 358 275
Investi¢ni fond Kapitdl, a.s. 44795700]17.10.1995

Investi¢ni fond LIF a.s. 40232751]07.06.1996 9294
Investi¢ni fond Lukrativ, a.s. 49451511 18.06.1996 74411
Investi¢ni fond MAIS, a.s. 44994001 |31.05.1996 8736

154 . . . . . 210 . ) ,
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Investi¢ni fond MINVEST, a.s. 45312133 |28.06.1996 22 601
Investi¢ni fond Pojistovny Morava, a.s. 49453041 [ 18.06.1996 41189
Investi¢ni fond Rentia, a.s. 44012080 | 20.06.1996 138 345
Investi¢ni fond Rodinny hospodadt, a.s. 44017651 18.06.1996 90 821
Investi¢ni fond rychlého vynosu, a.s. 43875165]31.10.1995

Investi¢ni fond Severni Cechy, a.s 45312478(15.12.1995 69 037
Investi¢ni fond TOP PROFIT, a.s. 44850794 | 17.06.1996 59762
INVESTIM, investi¢ni fond, a.s. 44990022 | 28.06.1996 26 987
TPF Smréina, a.s. 14502321 |17.04.1996 5246
Itec - group - investi¢ni fond, a.s. 45534551(30.12.1994

Jihocesky podnikatelsky investi¢ni fond a.s. 45018308 |28.08.1995

Lazenisky investi¢ni fond a.s. 18229000{01.01.1996 28 179
LCS Investi¢ni fond a.s. 44268980 10.10.1995
Lesnicko-dfevai'sky investi¢ni fond, a.s. 45018278]20.06.1996 10 309
Moravskoslezsky veletrzni investi¢ni fond, a.s. 44960701 | 29.05.1996 433 275
MORAVSKY FOND, investiéni fond, a.s. 44005555(25.03.1996 160910
Moravsky investi¢ni fond, a.s. 44962207 |29.05.1996 49 453
Moravsky investi¢ni privatizacni fond, a.s. 44965010 28.06.1996 35178
Moravsky zemsky investi¢ni fond, a.s. 44992220(27.06.1996 48 988
IMULTI, investi¢ni fond a.s. 47674466 |06.03.1996 43313
Ndrodni investi¢ni fond Domoyv, a.s. 4479521118.06.1996 87 491
Obchodni a brokersky investi¢ni fond majetkovy, a.s. 63998793 107.02.1996 85593
Orlicky investi¢ni fond, a.s. 42885451[21.08.1995

Pivovarsky investi¢ni fond Ostravar, a.s. 47674580(11.12.1995

Prvni budéjovicky investi¢ni fond, a.s. 14503000 |29.03.1996 9236
Prvni Cesky investi¢ni fond, a.s. 44222424 117.06.1996 2 806 509
Prvni jiho-zdpadni investi¢ni fond, a.s. 45354081 (17.06.1996

Prvni kroméFizska investi¢ni a.s., investi¢ni fond 18189695|16.05.1996 23104
Prvni moravsky investi¢ni fond, a.s. 44053711 06.06.1995 280 263
Prvni narodni investi¢ni fond, a.s. 45245100 17.06.1996 110 453
Prvni Vaclaviv investi¢ni fond, a.s. 44850000 |28.06.1996 85412
Prvni zemédélsko-potravindisky investi¢ni fond Bohemia, a.s. 43873871(19.06.1996 388 608
Rentiérsky investi¢ni fond, a.s. 45244791 28.06.1996 75131
SEVEROCESKY INVESTICNI FOND, a.s. 44554401{30.06.1996 291 042
Specidlni investi¢ni fond a.s. 44685050]30.11.1995

Staroprazsky uzenarsky investi¢ni fond, a.s. 452457971 03.06.1996 134 377
Stavebni, investi¢ni a kapitdlovd a.s. - investi¢ni fond 45244600 | 24.06.1996 76 812
Srejber Tennis Investing, investi¢ni fond, a.s. 43873553]20.06.1996 673 491
THEMIS - investi¢ni fond pro podporu vyvozu, a.s. 44740000 | 25.06.1996 30276
THEMOS - Investi¢ni fond I, a.s. 45245703 |27.06.1996 69 763
THEMOS - investi¢ni fond II, a.s. 4524577128.06.1996 91616
Universalni investi¢ni fond, a.s. 49241796 | 28.06.1996 51115
VSeoborovy investi¢ni fond a.s. 44684444 130.11.1995

'YSE 2, a.s. - investi¢ni fond 49241630 | 14.06.1996 1076 815
YSE, a.s., investi¢ni fond 43872182(24.05.1996 2329501
ZDRAVI INVESTICNI FOND, a.s. 47674512 13.06.1996 114077
Znojemsky investicni fond, a.s. 49449338 |28.06.1996 5263
Cellkem 88 investi¢nich fondu 30 795 596
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priloha 2: Seznam transformovanych IF po 30.6.1996

Obchodni jméno IF ICO Zapis v OR Vlastni jméni v tis. K¢
3. Spotiteln{ investi¢ni fond, a.s. 61859184 | 01.12.1997 1152
A+A investi¢ni fond, a.s. 45534411 22.12.1997 52 358
Agrofond Hradec Krélové, a.s., investi¢ni fond 44444133 10.04.1997 134 083
Aspekta Investment, investiéni fond, a.s. 49787527 15.2.2001 3800
AWT - 1. moravsky zeméd¢€lsky investi¢ni fond, a.s. 44991312 10.02.1997 38916
C.S. Fond pomoci, investi¢ni fond, a.s. 45243484 25.07.1996 89 374
C.S. infrastrukturni investi¢ni fond, a.s. 45241406 27.05.1998 2129 684
CREDITANSTALT CESKY INVESTICNI FOND, a.s. 44265590 | 02.06.1997 3 050 726
Détsky kupénovy fond, investi¢ni fond, a.s. 17334411 | 08.07.1996 195 523
Ekologicky a zemédélsky investi¢ni fond, a.s. 40233111 x') 27757
FIO, investi¢ni fond, a.s. 45308080 | 29.05.1998 10 020
[FORESTINVEST Stiibro, investi¢ni fond, a.s. 48533815 | 02.04.1998 12 857
[Forestinvest Velké Karlovice, a.s. 48533718 10.07.1996 52 468
Hradecky investi¢n{ fond, a.s. 44444303 10.03.1997 11414
Chemofond, a.s., investi¢ni fond 45245622 21.03.1997 205 357
InterKupon, investi¢ni fond, a.s. 44795050 04.07.1996 83 857
Investi¢ni fond Agroma, a.s. 45234523 | 23.07.1996 90 559
Investi¢ni fond Alfa - Invest, a.s. 45306010 21.04.1997 234 877
Investi¢ni fond Bohemia Crystal, a.s. 44520000 19.06.1997 1 004 700
Investi¢ni fond CermAKktivity, a.s. 44993030 11.07.1996

Investi¢ni fond City - Invest, a.s. 43005748 x%) 3726
Investi¢ni fond Credit, a.s. 42194253 10.04.1997 377 384
INVESTICNI FOND CTP, a.s. 44266600 | 03.02.1998 3417
Investi¢ni fond CKD Kutnd Hora, a.s. 45312737 xh) 6334
Investi¢ni fond KIP, a.s. 49241788 | 25.03.1998 82 550
Investi¢ni fond KLASIK, a.s. 45192111 | 08.01.1997 9793
Investi¢ni fond M-Invest, a.s. 60192305 18.02.1997 32242
Investi¢ni fond Pivo - Morava, a.s. 45193223 29.08.1996 146 851
INVESTICNI FOND PROREGIO, akciovd spoleénost 18234666 | 17.12.1997 12771
Investi¢ni fond REAL, a.s. 47116692 | 20.03.1998 566 350
Investiéni fond Sance, a.s. 44794444 02.01.1997 37261
Investi¢ni fond Z, a.s. 45193215 02.06.1997 64 858
Investi¢ni podnikatelsky fond, a.s. 44848340 x) 40 943
Investi¢ni portfoliovy fond, a.s. 44848331 30.05.1997 67 655
Investi¢ni privatni fond, a.s. 45312443 | 09.04.1998 120 586
Investi¢ni stavebni fond, a.s. 45534004 17.10.1997 7171
KOMPAS - OK investi¢ni fond a.s. 45193100 | 09.01.1997 32431
Kru$nohorsky investi¢ni fond, a.s. 47783095 21.6.2001 721 644
Kuponinvest, a.s. investi¢ni fond 15053750 11.9.1998 190 664
Moravskocesky investi¢ni fond, a.s. 47673354 27.06.1997 922 414
Moravskoslezsky potravinafsky investi¢ni fond, a.s. 18189521 8.11.1998 3077
Moravskoslezsky regiondlni investi¢ni fond, a.s. 44938888 | 31.01.1997 12 328
Nas investicni fond, a.s. 60737123 12.06.1998 1321
Obchodni a brokersky IF vynosovy, a.s. 63998807 | 05.08.1997 17 049
OL-Invest, investi¢ni fond, a.s. 44936001 03.06.1997 84 075
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PGH, investi¢ni fond, a.s. 45244987 | 04.09.1997 17959
Pivovarsky investi¢ni fond Radegast, a.s. 45193355 | 29.10.1998 659 463
Portfolio investi¢ni fond, a.s. 44743882 | 08.01.1997 42393
Postilion, Postovni investi¢ni fond, a.s. 44267070 01.07.1996 406 110
Potravinaf'sky privatiza¢ni fond, investi¢ni fond, a.s. 44444214 | 28.11.1997 26 280
PPF, Cesky investi¢ni fond, a.s. 60192330 14.11.1997 953
PPF, moravskoslezsky investiéni fond, a.s. 60192666 30.07.1997 953
Profesionalni IF Garance, a.s. 45245070 xh) 31046
Prvni moravsky investi¢ni fond Pferov, a.s. 44888333 | 24.02.1998 10 082
Prvni ¢eskomoravsky investi¢ni fond, a.s. 42885230 | 06.03.1998 37493
Prvni strojirensky IF Bohemia, a.s. 43873863 | 23.07.1998 306 401
Prvni vychodocesky investi¢ni fond, a.s. 44444401 31.01.1997 102 501
RDP Group, a.s. - Investi¢ni fond 60192364 | 05.02.1998 33552
Rolnicky investi¢ni fond Kolin - Kutnd Hora, a.s. 44699191 25.05.1998 65 734
Sokolovsky investi¢ni fond, a.s. 45354120 | 28.08.1996 223 109
Spolecny investi¢ni fond, a.s. 18189563 | 27.03.1998 50490
Spolinvest, investi¢ni fond, a.s. 44557744 16.09.1996 7547
Turisticky investi¢ni fond, a.s. 44795998 | 06.05.1997 178 207
Celkem 63 investi¢nich fondi 13 016 443

x') - bylo oditato povoleni ke vzniku IF, ale nebyla dosud provedena zména zépisu v OR

x?) - bylo odiiato povoleni ke vzniku IF, dle OR vstoupila spolecnost do likvidace bez zapséni transformace
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priloha 3: Seznam investi¢nich spole¢nosti k 31.12.1997

Obchodni jméno investi¢ni spole¢nosti 1ICO

A-INVEST, investi¢ni spolecnost a.s. 45309647
ACADEMIA, investi¢ni spolecnost s.r.0. 48395463
AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. 49241699
AMBRA investi¢ni spole€nost, s.r.0. 49620398
BBG Asset management, s.r.o. investi¢ni spolecnost 43541500
BVV INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. 60729724
C.S.Fond, a.s., investi¢ni spole¢nost 43003401
C/Garant, investi¢ni spolecnost s.r.0. 48536733
Campell investi¢ni spolecnost, a.s. 63476738
CENTO, investi¢ni spole¢nost, a.s. 44795777
Citicorp investi¢ni spole¢nost, a.s. 25601415
CONSULT INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. 25077015
CONSUS INVEST investi¢ni spole¢nost s.r.0. 60466227
COOP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. 47901438
CREDIS SUISSE ASSET MANAGEMENT investi¢ni spolecnost, a.s. 60192445
Credit Lyonnais Investment Praha, a.s.,investi¢ni spole¢nost 25148281
CREDITANSTALT FUND MANAGEMENT INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 61058815
Ceské chmelaiskd investiéni spole&nost, spol. s r.0. 49621050
Ceskd ndrodni investiéni spole¢nost, spol. s r.o. 40230414
CESKO-HOLANDSKA INVESTICNI SPOLECNOST s.r.0. 49359959
Cesko-kalifornskd investiéni spole¢nost, Praha, spol. s r.o. 48535851
Cesky Investiéni Trust - Investi¢ni Spole¢nost, a.s. 25098497
Cistd feka, investiéni spole¢nost, a.s. 48173088
E-INVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 45474559
Egretta investi¢ni spolecnost a.s. 00674494
EURO ASSET MANAGEMENT investi¢ni spolecnost, a.s. 25050893
FIO investi¢ni spolecnost, spol. s r.o. 49621319
Forestinvest, investi¢n{ spolecnost, a.s. 60733624
Generacni investi¢ni spolecnost a.s. 64949231
Investi¢ni spole¢nost GlassInvest a.s. 47782331
GUTMANN & CIE INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 25619969
HARVARD CAPITAL and CONSULTING investi¢ni spolecnost a.s. 00676900
HB International, a.s. - investi¢ni spole¢nost 48155390
Hradeckad investi¢ni spolecnost, a.s. 42195845
IK - Investi¢ni spolecnost, s.1.0. 64579646
Intersigma investi¢ni spole¢nost s.r.o. 49686011
investAGe, a.s. investi¢ni spole¢nost 43875408
Investice-Portfolio a Partner, investi¢ni spole¢nost, a.s. 63080532
Investi¢ni kapitdlovd spole¢nost KB, a.s. 60196769
Investi¢ni spole¢nost Beatobank, a.s. 47674610
Investi¢ni spole¢nost Bohemia, a.s. 43870376
Investi¢ni spole¢nost BOND, s.r.0. 60794682
Investi¢ni spole¢nost CAPITAL s.r.o. 49687271
Investi¢ni spole¢nost D.S.Invest, a.s. 49436147
Investi¢ni spole¢nost EQUIL INVEST a.s. 18234143
Investi¢ni spole¢nost EVBAK, a.s. 46355804
Investi¢ni spolecnost EXPANDIA a.s. 47116064
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Finance Engineering investi¢ni spole¢nost a.s. 43872867
Investi¢ni spole¢nost Gold, a.s. 40525856
Investi¢ni spole¢nost Helpakcia, s.r.o. 18250793
ISAAC, a.s. investi¢ni spolecnost - v likvidaci 60193263
Investi¢ni spolecnost IKAS, a.s. 60193751
Investi¢ni spole¢nost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni spole¢nost KLASIK, a.s. 48395455
Investi¢ni spole¢nost Kredital a.s. 43965792
Investi¢ni spole¢nost Linh ArT, a.s. 63080389
Investi¢ni spole¢nost MORAVA spol. s r.o. 43541666
Investi¢ni spole¢nost NEOINVEST a.s. 25064665
Investi¢ni spolec¢nost PB, a.s. 49447173
Investi¢ni spole¢nost PERSPEKTIVA, a.s. 61672408
Investi¢ni spole¢nost podnikateld, a.s. 49241516
Investi¢ni spole¢nost PROINVEST, a.s. 60193760
Investi¢ni spole¢nost REGION, a.s. 47672684
Investi¢ni spolecnost SEDIA INVEST GROUP, a.s. 47116960
Investi¢ni spole¢nost Sportvest, a.s. 49241656
Investi¢ni spoleénost SANCE, s.1.0. 43005047
Investi¢ni spole¢nost Union, a.s. 47151455
Investi¢ni spole¢nost UNIVERSAL, a.s. 47115386
Investi¢ni spolecnost Zlata cihla, s.r.o. 16949960
Jablonecka bizuterni investi¢ni spolecnost, s.r.o. 48265403
JANTAR Investi¢ni spolecnost, a.s. 47677333
Jihoceskd vzdjemnd investi¢ni spolecnost, a.s. 60849959
Kapitdlova investi¢ni spolecnost TIPAINVEST, a.s. 46978330
KIS, a.s., Kapitalovd investiéni spole¢nost Ceské pojistovny 43873766
Komero, investi¢ni spolecnost, a.s. 49241460
Kontinentdlni sdruZeni pro investice a obchod, inv.spol., a.s. 45803145
Liberdlni investi¢ni spolecnost s r.o. 49815644
MAPIS investi¢ni spole¢nost, a.s. 41503678
Max Merlin in West, investi¢ni spolecnost, s.1.0. 49620932
Moravskd Linvesti¢ni spolecnost, a.s. 44004648
Moravskoslezskd investi¢ni spolecnost, spol. s r.o. 47908777
Newton Investment - investi¢ni spolecnost, spol. s r.o. 48394963
O.B. INVEST, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 44267487
OPTIMUS, investi¢ni spolecnost, a.s. 43004571
Oxfordskd investi¢ni spolecnost, a. s. 47674636
PIONEER ceskad investi¢ni spolecnost, a.s. 63078295
Pivovarskd investi¢ni spolecnost - MORAVA a.s. 49453017
Plzenskd investi¢ni spole¢nost, a.s. 61776475
PPF, investi¢ni spole¢nost, a.s. 43222277
Pragocoop, investi¢ni spolecnost, s.1.0. 49689461
PraZskd investi¢ni spolecnost, a.s. 47115793
PRIVINVESTMENT FUND, investi¢ni spolecnost, a.s. 49620576
Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Prvni olomouckd investi¢ni spolecnost, a.s. 47673397
REGION D, investi¢ni spolecnost, s.r.o. 49618512
REGION INVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 42194245
Regiondlni investi¢ni spolecnost, a.s. 47468602
Reinvest, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 42638127
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SPEKTRUM Investi¢ni spolecnost a.s.

60192216

Spofitelni investi¢ni spolecnost, a.s. 44796188
Spotiebitelskd investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49702131
Sprava fondd, investi¢ni spole¢nost, s.r.o0. 47451378
Srejberova investiéni spole¢nost, a.s. 25617427
TERRA INVEST a.s. - Investi¢ni spole¢nost 60281511
THEMOS Invest Partner, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49243811
THETA, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 62585690
Tradeinvest, investi¢n{ spole€nost, s.r.o. 43962106
Viribus Unitis, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 49689665
Vybérova investicni, akciova spolecnost 43003320
'WOOD FUNDS a.s. investi¢ni spole¢nost 0

Word Investing investi¢ni spolecnost, s.r.o. 49551531
Z - INVEST, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 48911259
ZEMAP-INVEST, prvni kuponova investi¢ni spolecnost, a.s. 63146479
Zlinconsult investi¢ni spolecnost, a.s. 49453777
Zlinskd investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 49452215
7B-TRUST, investiéni spole¢nost, a.s. 63080273
Patria investi¢ni spole¢nost, a.s. 0
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priloha 4: Seznam investi¢nich fondu k 31.12.1997

Obchodni jméno investi¢niho fondu ICO |Obchodni jméno obhospoda¥ovatele ICO obhosp.
1. investi¢ni fond Mordavia Invest, a.s. 44743939|samosprdva 0

1. Privatiza¢ni investi¢ni fond P.LLF., a.s. 44797770(KIS, a.s., Kapitalovd investiéni spolegnost Ceské pojist.| 43873766
1. V8eobecny druZstevni investi¢ni fond. a.s. 45245991 |samosprava 0

2. Spotitelni privatizacni investi¢ni fond, a.s. 60192020[Spofitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188
ABC - investi¢ni fond pro Slezsko, a.s. 47674571 |Investicni spolecnost EQUIL-INVEST, a.s. 18234143
AGB, investi¢ni fond II., a.s. 60192127|samospriva 0
Agreko, a.s., investi¢ni privatizacni fond 18189555|Moravskoslezskd investi¢ni spolecnost, spol. s r.0. 47908777
Akademicky investi¢ni fond, a.s. 44964129|samosprava 0
AKRO CAPITAL investi¢ni fond, a.s. 60192071|AKRO, investi¢ni spolecnost, a.s. 49241699
ARNOLD - investi¢ni fond, a.s. 44941111JJANTAR Investi¢ni spole¢nost, a.s. 47677333
AWT - I. moravsky zemédélsky investi¢ni fond, a.s. 44991312|samosprdva 0
C.S. infrastrukturni investi¢ni fond, a.s. 45241406|samosprava 0
Cento, investi¢ni fond, a.s. 45309060|{CENTO, investi¢ni spole¢nost, a.s. 44795777
Concordia Invest, investi¢ni fond, a.s. 45245282|samosprava 0
Consus Investi¢ni Fond a.s. 10000500|CONSUS Invest, Investi¢ni spolecnost s.r.0. 60466227
COR/US garant, investi¢ni fond, a.s. 49241613|Cesko-kalifornsk4 investiéni spole¢nost, s.r.o. 48535851
COR/US progres, investi¢ni fond, a.s. 49241621|Cesko-kalifornsk4 investiéni spole¢nost, s.r.o. 48535851
Ceskomoravsky investiéni fond, a.s. 4479644 7|Investicni spolecnost EQUIL-INVEST, a.s. 18234143
Ceskomoravsky ndrodni investiéni fond, a.s. 45245002|samosprava 0
Cesky narodni investi¢ni majetkovy fond, a.s. 47285834 |samosprdva 0
Cesky narodni investi¢ni obchodné-podnikatelsky fond, a.s. 47285842|sam0spréva 0
Ekoinvest, inv. priv. fond pro primysl a ekologii, a.s. 44991100|sam0spréva 0
Ekologicky a zeméd¢lsky investi¢ni fond, a.s. 40233111|samosprdva 0
Fond pro prosperitu primyslu, investi¢ni fond, a.s. 45243999|Investi¢ni spolecnost INVESTWAY, a.s. 60197820
Forestinvest Ceské Budg¢jovice, investi¢ni fond, a.s. 48533734|[FORESTINVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 60733624
Forestinvest Hradec Kralové, investi¢ni fond, a.s. 48533742|FORESTINVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 60733624
Forestinvest Stiibro, investi¢ni fond, a.s. 48533815|FORESTINVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 60733624
Forte, investi¢ni fond, a.s. 60192429|Komero, investi¢ni spolecnost, a.s. 49241460
Gennex, investi¢ni fond, a.s. 45245720|samosprava 0
Hotelovy investi¢ni fond KB, a.s. 47115858|Investi¢ni kapitdlova spolecnost Komer¢ni banky, a.s. 60196769
Intersigma, investi¢ni fond, a.s. 45242151|Plzeniskd investi¢ni spolec¢nost, a.s. 61776475
Invest progres, investi¢ni fond, a.s. 60192160[|samosprava 0
Investi¢ni fond AB - Unifond, a.s. 40526038|sam0spréva 0
Investi¢ni fond Agro bon sens, a.s. 44164025|sam0spréva 0
Investi¢ni fond ALFA Zlin, a.s. 49447777|sam0spréva 0
Investi¢ni fond bohatstvi, a.s. 43875114|Prvni Investiéni a.s. 00255149
Investi¢ni fond Burzovni, a.s. 60193310|samosprava 0
Investiéni fond Cechy, a.s. 60193000[Investi¢ni spolec¢nost Capital, s.r.o0. 49687271
Investiéni fond Ceské privatiza¢ni spole¢nosti, a.s. 45245533 |samosprava 0
Investiéni fond CKD Kutnd Hora, a.s. 4531273 7|samosprava 0
Investi¢ni fond Datalnvest, a.s. 46356754|samosprdva 0
Investi¢ni fond Dialog-Invest, a.s. 45245266|Region Invest, investi¢ni spolecnost, a.s. 42194245
Investi¢ni fond Eden, a.s. 44740417|Investi¢ni spolecnost Union, a.s. 47151455
Investi¢ni fond energetiky, a.s. 45313300|Investi¢ni spolecnost Region, a.s. 47672684
Investi¢ni fond Euroinvest, a.s. 42717272|samosprdva 0
Investi¢ni fond Finas, a.s. 60192381|Investi¢ni spolecnost podnikateld, a.s. 49241516
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Investi¢ni fond GPB, a.s. 45193207|Investi¢ni spole¢nost BOND, s.r.o. 60794682
Investi¢ni fond Jabloneckd biZuterie, a.s. 44566000Jabloneckd biZuterni investi¢ni spolecnost, s.1.0. 48265403
Investi¢ni fond Kip, a.s. 49241788|samosprava 0
Investi¢ni fond Komercni, a.s. 60192488|samosprava 0
Investi¢ni fond Kredit, a.s. 42937043|Regiondlni investi¢ni spolecnost, a.s. 47468602
Investi¢ni fond Mercia, a.s. 15054101 |samosprava 0
Investi¢ni fond Metall, a.s. 45244316|Investi¢ni spole¢nost Union, a.s. 47151455
Investi¢ni fond Morava, a.s. 49450158|Investi¢ni spolecnost Capital, s.r.o. 49687271
Investi¢ni fond NEWTON, a.s. 49900293 |samosprdva 0
Investi¢ni fond obchodu, cestovniho ruchu a sluzeb, a.s. 43875157|Prvni Investiéni a.s. 00255149
Investi¢ni fond Prdce a podnikéni, a.s. 45245550[|samosprava 0
Investi¢ni fond Pragofond, a.s. 45241333|Prazskd investi¢ni spolecnost, a.s. 47115793
Investi¢ni fond pro ekologii a recyklaci, a.s. 45245207|samosprava 0
Investi¢ni fond SdruZeni kiestanskych podn. a managerd, a.s.[45312486|samosprava 0
Investi¢ni fond TERCIER HOLDING, a.s. 47310332|Investicni spolecnost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni fond TERCIER INVEST, a.s. 47310359|Investi¢ni spolecnost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni fond UNION, a.s. 44741596|Investi¢ni spole¢nost Union, a.s. 47151455
Valuta, a.s., investi¢ni fond 44477007|samosprdva 0
Investi¢ni fond Zaruka, a.s. 44005440[|samosprdva 0
Investi¢ni fond Zlatd brana, a.s. 45244545|Investi¢ni spolecnost Zlata cihla, spol. s r.0. 16949960
Investi¢ni privatizacni fond Komer¢ni banky, a.s. 43004300|Investi¢ni kapitdlova spole¢nost Komercni banky, a.s. 60196769
J.B.Investi¢ni fond, a.s. 45313113|samosprdva 0
JIS investi¢ni fond, a.s. 45018332|samosprdva 0
Karlovarsky investi¢ni fond, a.s. 18228585|samosprava 0
Kru$nohorsky investi¢ni fond, a.s. 47783095|Region Invest, investi¢ni spolecnost, a.s. 42194245
Ktistédlovy investi¢ni fond, a.s. 43875131|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Kuponinvest, a.s., investi¢ni fond 15053750|Spréva fondd, s.r.0., investi¢ni spoleénost 47451378
KVANTO, investi¢ni privatiza¢ni fond, a.s. 44794100|0.B. INVEST, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 44267487
Ledecsky investi¢ni fond, a.s. 48173011|samosprdva 0
Moravskoslezsky potravinafsky investi¢ni fond, a.s. 18189521|Moravskoslezska investicni spole¢nost, spol. s r.o. 47908777
Moravsky druZstevni investi¢ni fond, a.s. 4496444 7|Investi¢ni spolecnost D.S. INVEST, a.s. 49436147
Motofond, investi¢ni fond, a.s. 18235999|Investi¢ni spoleénost EQUIL-INVEST, a.s. 18234143
Nadacni investi¢ni fond, a.s. 60192313|samosprava 0
Nas investi¢ni fond, a.s. 60737123|samospriva 0
INVESTICNI FOND CTP, a.s. 44266600[samosprava 0
Investi¢ni fond Gold, a.s. 45330000|Investi¢ni spolecnost EXPANDIA, a.s. 47116064
Palava, investi¢ni fond, a.s. 49453203 |samosprava 0
Pivovarsky investi¢ni fond Radegast, a.s. 45193355|Investi¢ni spolecnost Union, a.s. 47151455
PROFIT FOND, investi¢ni fond, a.s. 44940777|samosprava 0
Proregio, investi¢ni fond, a.s. 18234666|Investi¢ni spoleénost EQUIL-INVEST, a.s. 18234143
Prosperita, investi¢ni fond, a.s. 4473844 7|Tradeinvest investi¢ni spolecnost, spol. s r.o. 43962106
Prvni ¢eskomoravsky investi¢ni fond, a.s. 42885230|Plzenskad investi¢ni spolecnost, a.s. 61776475
Prvni investi¢ni stavebni fond, a.s. 45330409|samosprava 0
Prvni strojirensky investi¢ni fond Bohemia, a.s. 43873863 |samosprava 0
Zdravotnicky investi¢ni fond, a.s. 45244022|samosprava 0
Real, a.s., investi¢ni fond 47116692[KIS, a.s., Kapitalovd investiéni spoleénost Ceské pojist.| 43873766
Rentiérsky investi¢ni fond 1. IN, a.s. 43875106|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Restituéni investiéni fond Ceské republiky, a.s. 45316651 |Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Rolnicky investi¢ni fond Kolin - Kutnd Hora, a.s. 44699191 |samosprdva 0
Rubin, dynamicky investi¢ni fond, a.s. 60192186[samospriva 0
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Severozdpadni investi¢ni fond, a.s. 40233057|samosprava 0
Sigmia - investi¢ni fond, a.s. 44936079|samosprava 0
Slezsky investi¢ni fond, a.s. 43999999|Investicni spole€nost KREDITAL, a.s. 43965792
Slovacky investi¢ni fond, a.s. 44100001 |samosprava 0
SPIF - Cesky investiéni fond. a.s. 63079330|Spofitelni investi¢ni spolecnost, a.s. 44796188
SPIF - V§eobecny investi¢ni fond, a.s. 63079313|Spofitelni investi¢ni spolecnost, a.s. 44796188
SPIF - Vynosovy investi¢ni fond, a.s. 63079321 |Spofitelni investi€ni spole€nost, a.s. 44796188
Spole¢ny investi¢éni fond, a.s. 18189563|samosprava 0
SportlF, a.s., investi¢ni fond 60192321 |Investi¢ni spole¢nost Sportvest, a.s. 49241656
Spotrebitelsky investiéni fond, a.s. 49241176|Spotrebitelska investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 49702131
Studentsky investi¢ni fond, a.s. 60194111|SPEKTRUM Investi€ni spole€nost a.s. 60192216
TETRASPOL, investi¢ni fond, a.s. 60192526|samosprava 0
Trend, vS§eobecny investi¢ni fond, a.s. 45245177|samosprava 0
V$eobecny Cesko - moravsky investiéni fond, a.s. 49453904 |samosprava 0
Vybérovy investi€ni privatizacni fond, a.s. 44797877|samosprava 0
Vychodocesky investiéni fond, a.s. 44444222|Hradeckd investi¢ni spole€nost, a.s. 42195845
Zemédeélskopotravinarsky investi¢ni fond Klatovy, a.s. 45354049|samosprava 0
Zemédeélsky investi¢ni fond Vysoc€ina a.s. 42634377|Z-INVEST, investiéni spole¢nost, s.r.o. 48911259
Zlaty investi¢ni fond KVANTO, a.s. 49688600|0.B. INVEST, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 44267487
Zivnobanka - I. investiéni fond, a.s. 45245665|ZB-TRUST, investiéni spoleénost, a.s. 63080273
Zemsky zaruéni investi€ni fond, a.s. 60192437|Komero, investiéni spole€nost, a.s. 49241460
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priloha 5: Seznam uzavienych podilovych fondui k 31.12.1997

ICO
Nazev uzavieného podilového fondu ICO |Obchodni jméno obhospodaiovatele obhosp.
1. obchodni fond KVANTO IS O.B. INVEST, s.r.o.,
uzavieny PF 90004078|0.B. INVEST, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 44267487
1. Rodinny podilovy fond AMBRA IS, s.r.o., uzavieny PF |60434341]AMBRA investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 49620398
94 PRIVINVEST-PRIVINVESTMENT FUND - IS, a.s., PRIVINVESTMENT FUND, investi¢ni spolecnost,
uzavieny PF 60449900]s.1.0. 49620576
3 KIS, a.s., Kapitdlovd investi¢ni spolecnost Ceské
AAA - uzavieny podilovy fond KIS, a.s. - Kapitdlova IS CP  [60166771|pojistovny 43873766
ACADEMIA Investi¢ni spolecnost, s.r.o., uzavieny PF 49562002|ACADEMIA Investi¢ni spolecnost, s.r.0. 48395463
AG-KLAS, podilovy fond A-INVEST, IS, a.s., uzavieny PF |90000280|A-INVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 45309647
Vynosovy uzavieny podilovy fond, AKRO, investi¢n{
spolecnost, a.s. 60167025|{AKRO, investi¢ni spolecnost, a.s. 49241699
AMSTERDAM - uzavieny PF CESKO-HOLANDSKE IS, CESKO-HOLANDSKA INVESTICNI
s.r.0. 60166835/SPOLECNOST, s.r.o. 49359959
Bankéf 11, uzavieny PF IS ISAAC, a.s. 0 ISAAC, investi¢ni spolecnost, a.s. - v likvidaci 60193263
Bankéf 111, uzavieny PF IS ISAAC, a.s. 0 ISAAC, investi¢ni spolecnost, a.s. - v likvidaci 60193263
] ] CESKO-HOLANDSKA INVESTICNI
BOHEMIA - uzavieny PF CESKO-HOLANDSKE IS, s.r.0. 0 SPOLECNOST, s.r.o. 49359959
BONUS - CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
investi¢ni spolecnost, a.s. - uzavieny PF 60336633|investi¢ni spolecnost, a.s. 60192445
BVYV Invest, IS, a.s. - VeletrZni uzavieny podilovy fond 49466666|BVV Invest, investicni spolecnost, a.s. 60729724
C.S.Fond, a.s., IS, fond pravidelnych dividend, uzavieny PF [60432616|AKRO Investi¢ni spolecnost, a.s. 43003401
COOP 94 COOP INVEST IS, a.s. uzavieny podilovy fond  [49465511|COOP INVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 47901438
Ceské sklo I1 IS GlassInvest, a.s., uzavieny podilovy fond 49111990|GlassInvest, investi¢ni spole¢nost, a.s. 47782331
Cesky fond Prvni Investi¢ni a.s. - uzavieny podilovy fond 90000200[Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Cesky chmelaisky fond Ceské chmelaiské IS, uzavieny PF, }
S.I.0. 60444401|Ceskd chmelafskd investi¢ni spolecnost, s.r.o. 49621050
Cesky rdj - SPEKTRUM IS a.s., uzavieny podilovy fond 60432373|SPEKTRUM Investi¢ni spolecnost a.s. 60192216
Druhy fond FINANCE ENGINEERING, IS, a.s., uzavieny FINANCE ENGINEERING, investi¢ni spole¢nost,
podilovy fond 60166037|a.s. 43872867
Druhy fond Kontinentaln{ sdruZen{ pro investice a obchod, Kontinentalni sdruZenf pro investice a obchod, IS,
UPF 60166011ja.s. 45803145
EQUIL-INVEST - uzavieny podilovy fond IS EQUIL-
INVEST, a.s. 60447575|Investi¢ni spole¢nost EQUIL-INVEST, a.s. 18234143
FINOPA, uzavieny podilovy fond 60165316/0.B. INVEST, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 44267487
Fond majetku Prvni Investi¢ni a.s. - uzavfeny podilovy fond |60167378|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
FOND PARTNER IS PB, a.s. - uzavieny podilovy fond 62157221|Investi¢ni spolecnost PB, a.s. 49447173
FOND PLUS IS PB, a.s. - uzavieny podilovy fond 49466500|Investi¢ni spolecnost PB, a.s. 49447173
Fond pravidelnych piijmt Prvni Investi¢ni a.s. - uzavieny PF |60167351|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Fond prosperity Prvni Investi¢ni a.s. - uzavieny podilovy
fond 60167386[Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Fond RADEGAST IS Union, a.s., uzavieny podilovy fond  [49593838|Investi¢ni spolecnost Union, a.s. 47151455
Fond SPEKTRUM, GENERACNI INVESTICNI ] ]
SPOLECNOST, A.S. 60166444 GENERACNI INVESTICNI SPOLECNOST, A.S. | 64949231
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Forestinvest, FORESTINVEST IS, a.s. uzavieny podilovy

fond 49467000[FORESTINVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 60733624
Investi¢ni kapitdlova spolecnost Komer¢ni banky,
GARANT, uzavieny podilovy fond IKS KB IS, a.s. 90012517|a.s. 60196769
GLASS I podilovy fond IS GlassInvest, a.s. 49111710|GlassInvest, investi¢ni spolecnost, a.s. 47782331
Hornicky - SPEKTRUM IS a.s., uzavieny podilovy fond 60432381|SPEKTRUM Investi¢ni spolecnost a.s. 60192216
I.LK.FOND IS IKAS, a.s., uzavieny podilovy fond 90003331|Investi¢ni spolecnost IKAS, a.s. 60193751
Investi¢ni kapitdlova spolecnost Komer¢ni banky,
IKS KB Plus IKS KB, a.s., uzavfeny podilovy fond 60166100]a.s. 60196769
Intersigma EKOFOND, Intersigma IS, s.r.o., uzavieny
podilovy fond 60167343|Intersigma, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49686011
investAGe, a.s. IS AG1 FOND uzavieny podilovy fond 90000412[investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408
investAGe, a.s. IS AG3 FOND uzavfeny podilovy fond 90000331[investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408
investAGe, a.s. IS AG5 FOND uzavfeny podilovy fond 90000421[investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408
IS Beatobank, a.s. - uzavfeny podilovy fond INPROFOND  |48773697|Investi¢ni spolecnost Beatobank, a.s. 47674610
IS Bohemia, a.s. - KARLSTEJN, podilovy fond 90005112[Investi¢ni spole¢nost Bohemia, a.s. 43870376
IS INVESTWAY, a.s. - Dividendovy PF II. uzavteny
podilovy fond 90010468|Investicni spole¢nost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni spole¢nost KLASIK, a.s. - uzavieny podilovy fond |60336668|Investi¢ni spolecnost KLASIK, a.s. 48395455
IS MORAVA, s.r.o., MORAVA, uzavieny podilovy fond 4955881 1|Investi¢ni spolecnost Morava, s.r.0. 43541666
IS podnikateltl, a.s. - Podnikatelsky korunovy podilovy fond [90002326(Investi¢ni spole¢nost podnikateld, a.s. 49241516
IS podnikateltl, a.s. - Podnikatelsky trzni podilovy fond 60163666[Investicni spole¢nost podnikateld, a.s. 49241516
IS SEDIA INVEST GROUP, a.s., SD-INVEST, uzavieny PF 0 Investi¢ni spole¢nost SEDIA INVEST GROUP, a.s. | 47116960
Investi¢ni spole¢nost TERRA invest, a.s. - TERRA Rent,
uzavieny podilovy fond 0 Terra Invest, a.s., investi¢ni spolecnost 60281511
Jabloneckd bizuterni IS, s.r.o., Jabloneckd bizuterie II, UPF  [43257500|Jablonecka biZuterni investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 48265403
Jihomoravsky 94, Zlinconsult IS, a.s., uzavfeny podilovy
fond 49156101|Zlinconsult investi¢ni spolecnost, a.s. 49453777
Jistota, CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT IS, a.s., CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
uzavieny podilovy fond 0 investi¢ni spolecnost, a.s. 60192445
Juniorsky uzavieny podilovy fond, MAPIS IS, a.s. 90001273|MAPIS investi¢ni spolecnost, a.s. 41503678
Kapitdlovy fond I IS EVBAK a.s., uzavfeny podilovy fond  |90004116[Investi¢ni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804
KIS TIPAINVEST, a.s. - TIPA, prvni podilovy fond
uzavieny 48461113|Kapitdlovd investi¢ni spolecnost TIPAINVEST, a.s. | 46978330
Liberdln{ IS s.r.0., Ceskomoravsky vybérovy uzavieny P [47502525|Liberalni investiéni spoleénost s.r.o. 49815644
Moravskoslezsky fond Prvni Investi¢ni a.s. - uzavieny PF 90000218[Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Oxfordsky podilovy uzavieny fond Oxfordské IS a.s. 60339977|0Oxfordska investi¢ni spolecnost a.s. 47674636
PANOK II. - fond IS UNIVERSAL, a.s. - uzavtfeny podilovy
fond 60166967|Investicni spole¢nost UNIVERSAL, a.s. 47115386
Péty uzavieny podilovy fond IS Sportvest, a.s. 60435020[Investi¢ni spolecnost Sportvest, a.s. 49241656
Plzeniska IS, a.s. - Energo, uzavfeny podilovy fond 45335516|Plzenskd investi¢ni spolecnost, a.s. 61776475
Plzeniska IS, a.s. - InWest Petrol, uzavieny podilovy fond 45335508|Plzenskd investi¢ni spolecnost, a.s. 61776475
Plzenska IS, a.s. - Velkomoravsky, uzavieny podilovy fond [45335524|Plzensk4 investi¢ni spole¢nost, a.s. 61776475
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Podilovy fond rozvojovy uzavieny IS EVBAK, a.s., uzavieny

PF 90000111{Investi¢ni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804
ACTUS Investi¢ni spole¢nost MAPIS, a.s., uzavieny

podilovy fond 49163388 MAPIS investicni spolecnost, a.s. 41503678
PPF IS a.s. Cesky uzavieny podilovy fond 60166487|PPF investi¢ni spolecnost a.s. 43222277
PPF IS a.s. Moravskoslezsky uzavieny podilovy fond 60166479|PPF investi¢ni spoleCnost a.s. 43222277
PPF IS a.s. riistovy uzavieny podilovy fond 0 PPF investi¢ni spole¢nost a.s. 43222277
Pragoinvest, Pragocoop IS, s.r.o., uzavieny podilovy fond 60433400[Pragocoop investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 49689461
Progresivni fond IS Max Merlin in West, s.r.o0., uzavieny PF [60444410|Max Merlin in West, investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 49620932
Pramyslovy fond IS UNIVERSAL, a.s. - uzavieny podilovy

fond 60166959|Investi¢ni spole¢nost UNIVERSAL, a.s. 47115386
Prvni fond FINANCE ENGINEERING, IS, a.s., uzavteny FINANCE ENGINEERING, investi¢n{ spole¢nost,

podilovy fond 60166029]a.s. 43872867
Prvni fond Kontinentaln{ sdruZen{ pro investice a obchod, IS, Kontinentdlni sdruZenf{ pro investice a obchod, IS,

UPF 60166002]a.s. 45803145
Region Invest IS, a.s., Podilovy fond VEKTOR - uzavieny

PF 0 Region Invest, investi¢ni spolecnost, a.s. 42194245
ROZVOJ, Regiondlni IS, a.s. - uzavieny podilovy fond 0 Regiondlni investi¢ni spole¢nost, a.s. 47468602
Ristovy fond, Themos Invest Partner, IS, s.r.0. - uzavieny PF |60447770THEMOS Invest Partner, investi¢ni spole¢nost, s.r.o.| 49243811
Strojirensky fond IS UNIVERSAL, a.s. - uzavieny podilovy

fond 60166983[Investicni spolecnost UNIVERSAL, a.s. 47115386
SUPER - EXTRA INVEST IS EVBAK, a.s., uzavfeny

podilovy fond 60444461|Investicni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804
THESAURUS - uzavieny podilovy fond KIS, a.s. - KIS, a.s., Kapitalova investiéni spole¢nost Ceské

Kapitdlova IS CP 60167661|pojistovny 43873766
TOPFOND IS PROINVEST, a.s., uzavieny podilovy fond  [90003586|Investi¢ni spolecnost PROINVEST, a.s. 60193760
Triumf, CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT IS, ass., CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT

uzavieny podilovy fond 60436000[investi¢ni spolecnost, a.s. 60192445
Univerzdlni - PraZzskd IS, a.s. - uzavieny podilovy fond 60162058[Prazskd investi¢ni spolecnost, a.s. 47115793
Velkomoravsky - SPEKTRUM IS a.s., uzavieny podilovy

fond 60432390|[SPEKTRUM Investi¢ni spolecnost a.s. 60192216
YSE - Profit IS Linh ArT, a.s., uzavieny podilovy fond 60163470[Investi¢ni spolecnost Linh ArT, a.s. 63080389
YSE akcionéfid IS Linh ArT, a.s., uzavieny podilovy fond 60163461|Investi¢ni spole¢nost Linh ArT, a.s. 63080389
ZEMAP-INVEST, Prvni kuponova IS, a.s., FORUM - ZEMAP-INVEST Prvni kuponovd investi¢ni

uzavieny PF 44552785|spolecnost, a.s. 63146479
Zlaty domov Spotfebitelské IS, s.r.o. - podilovy fond

uzavieny 60432985|Spotiebitelskd investicni spolecnost, s.r.0. 49702131
Zlaty uzavieny podilovy fond KVANTO IS O.B.INVEST,

S.I.0. 60163500/0.B. INVEST, investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 44267487
Zlaty uzavieny podilovy fond, MAPIS IS, a.s. 90001281|MAPIS investi¢ni spole¢nost, a.s. 41503678
Zlinconsult Invest 94, Zlinconsult IS, a.s., uzavieny PF 49156098|Zlinconsult investi¢ni spoleénost, a.s. 49453777
Zensky fond IS UNIVERSAL, a.s. - uzavieny podilovy fond |60166975|Investi¢ni spole¢nost UNIVERSAL, a.s. 47115386
Zivnobanka - podilovy fond IS ZB-TRUST, a.s., uzavieny PF|10014004 ZB-TRUST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 63080273

Celkem 92 uzavienych podilovych fondi
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priloha 6: Seznam otevienych podilovych fondi k 31.12.1997

ICO

Nazev otevi‘eného podilového fondu ICO  |Obchodni jméno obhospodaiovatele obhosp.
A-INVEST, investi¢ni spolecnost, a.s., A - OTEVRENY
PODILOVY FOND 60434040|A-INVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 45309647
Akciovy podilovy fond - CREDITANSTALT FUND CREDITANSTALT FUND MANAGEMENT
MANAGEMENTS, a.s 90011057|Investi¢ni spolecnost a.s. 61058815
ALPHA EFFECT - otevieny podilovy fond KIS, a.s., KIS, a.s., Kapitalova investiéni spoleénost Ceské
Kapitalova IS CP 60167670|pojistovny 43873766
Bonus Consult Invest investi¢ni spole¢nost, a.s. otevieny PF 0 Consult Invest investi¢ni spole¢nost, a.s. 61535459
BVYV Invest, IS, a.s. - Vystavni otevieny podilovy fond 60552425BVV Invest, investi¢ni spolecnost, a.s. 60729724
C.S.Fond, a.s., IS, fond energetiky, otevieny PF 60432624|AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. 49241699
C.S.Fond, a.s., IS, fond kapitdlovych vynost, otevieny PF 60432608AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. 49241699
Caesar Campell investi¢ni spolecnost, a.s. otevieny podilovy [90007301|Campell investi¢ni spole¢nost, a.s. 63476738
CAF Ceskoamericky podilovy fond, HB International - IS, a.s. 0 HB International - investi¢ni spolecnost, a.s. 48155390
Centralunion, Investi¢ni spole¢nost Union, a.s., otevieny PF  [60336820|Investi¢ni spole¢nost Union, a.s. 47151455
COOP PROSPERITA, IS COOP INVEST, a.s., otevieny
podilovy fond 90004833|COOP INVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 47901438
COR/US - Pro lidi - otevieny podilovy fond 60165529|Cesko-kalifornska investiéni spoleénost, s.r.o. 48535851
Credis Cesky otevieny podilovy fond CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
ASSET MANAGEMENT IS, a.s. 10001212|investi¢ni spole¢nost, a.s. 60192445
Spofitelni IS, a.s., SPOROBOND - otevieny podilovy fond 0 Spofitelni investi¢ni spolecnost, a.s. 44796188
Credis ¢esky otevieny dluhopisovy PF CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
ASSET MANAGEMENT IS, a.s. 0 investi¢ni spolecnost, a.s. 60192445
Ceské sklo I, Invest. spol. GlassInvest, a.s., otevieny PF 49111850|GlassInvest, investi¢ni spolecnost, a.s. 47782331
Cesky Investiéni Trust - IS, a.s. - Otevieny podilovy fond 0 Cesky Investiéni Trust - Investi¢ni spole¢nost, a.s. 25098497
Cesky lev - Investi¢ni spolenost, s.r.o., otevieny podilovy 5
fond 0 Cesky lev - Investi¢ni spolecnost, s.r.o. 0
Cist4 feka - otevieny podilovy fond, Cistd feka, IS, a.s. 90003144|Cist4 feka, investiéni spole¢nost, a.s. 48173088
Cisté feky, Cist4 feka, IS, a.s., otevieny podilovy fond 48160202|Cisté feka, investiéni spole€nost, a.s. 48173088
Ctvrty fond IS Sportvest, a.s., otevieny podilovy fond 60435011|Investi¢ni spolecnost Sportvest, a.s. 49241656
DIVIDENDA, FORESTINVEST IS, a.s., otevfeny podilovy
fond FORESTINVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 60733624
Dividendovy otevieny podilovy fond Prazské IS, a.s. 0 PraZskd investi¢ni spole€nost, a.s. 47115793
DruZstevni a podnikatelsky otevieny PF, Vybérova investi¢ni
a.s. 60433043|Vybé&rovd investi¢ni, akciovd spolecnost 43003320
Eurofond, IS Viribus Unitis, s.r.0., otevieny podilovy fond 60444444|Viribus Unitis, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49689665

KIS, a.s., Kapitalova investiéni spole¢nost Ceské
FENIX - otevieny podilovy fond KIS, a.s., Kapitdlova IS CP |90000153|pojistovny 43873766
FIO, inv. spole¢nost, s.r.0., 2. podilovy fond - otevieny 90002202|FIO, investi¢ni spolecnost, s.r.o0. 49621319
FIO, IS, s.r.0., privatizaéni podilovy fond otevieny 60444606|FIO, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49621319
Mezindrodni dluhopisovy fond IS EXPANDIA, a.s., otevieny
podilovy fond 90002105|Investi¢ni spolecnost EXPANDIA, a.s. 47116064
Fond Alfa investi¢ni spole¢nosti THETA, podilovy fond 0 THETA investi¢ni spolecnost, s.r.0. 62585690
Fond ESO IS EVBAK, a.s., otevieny podilovy fond 90005104|Investi¢ni spole¢nost EVBAK, a.s. 46355804
Fond GARANCE, Regiondlni IS, a.s. - otevieny podilovy fond [49333151|Regiondlni investi¢ni spolecnost, a.s. 47468602
Fond GARANT, IS D.S.Invest, a.s. - otevieny podilovy fond [49466909|Investi¢ni spole¢nost D.S. Invest, a.s. 49436147
Mezindrodni aakciovy fond IS EXPANDIA, a.s., otevieny
podilovy fond 90002091|Investi¢ni spolecnost EXPANDIA, a.s. 47116064
Fond rtstovy IS EXPANDIA, a.s., otevieny podilovy fond 60167700|Investi¢ni spolecnost EXPANDIA, a.s. 47116064
Mezindrodni balancovany fond IS EXPANDIA, a.s., otevieny
podilovy fond 60167611 |Investi¢ni spolecnost EXPANDIA, a.s. 47116064
Fond vynosovy IS EXPANDIA, a.s., otevieny podilovy fond [60167777|Investi¢ni spole¢nost EXPANDIA, a.s. 47116064
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Fond zaruc¢enych odkupti Prvni Investi¢ni a.s. - otevieny PF  [60167360|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149

Garancni podilovy fond IS WORD Investing, s.r.o., otevieny

PF 48663719]WORD Investing, investi¢ni spolecnost, s.r.o. 49551531

GENERACNI INVESTICNI SPOLECNOST, A.S., BONUS

OTEVRENY PF 90010506/GENERACNI INVESTICNI SPOLECNOST, A.S. | 64949231

Global Bond Fund-otevieny PF,CREDITANSTALT FUND CREDITANSTALT FUND MANAGEMENT

MANAGEMENT IS 0 Investi¢ni spole€nost a.s. 61058815

Global Equity Fund-otevieny PF,CREDITANSTALT FUND CREDITANSTALT FUND MANAGEMENT

MANAGEMENT IS 0 Investi¢ni spolecnost a.s. 61058815

GRADIENT, otevieny PF Investi¢ni spolecnosti Egretta, a.s. |[90005236|Egretta, investi¢ni spolecnost, a.s. 00674494
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Dividendovy Fond II., otevieny PF 60166665|spolecnost, a.s. 00676900

Harvardsky Fond Bankovnich a Finan¢nich SluZeb, otevieny Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

PF 60164662|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky fond Cestovniho Ruchu, otevieny PF 60164671|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Fond Diichodového Spofeni, otevieny PF 60165111|spolecnost, a.s. 00676900

Harvardsky Fond Chemického Primyslu a Biotechnologii, Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

otevieny PF 60164689|spolecnost, a.s. 00676900

Harvardsky Fond Papirenského a Dfevozpracujiciho primyslu, Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

OPF 60164719|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Pojistoven, otevieny PF 60164646|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Potravinai'ského Primyslu, otevieny PF 60164794|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Fond Rezerv, otevieny PF 0 spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Skldiského Primyslu, otevieny PF 60164778|spolecnost, a.s. 00676900

Harvardsky Fond Spolecnosti se Zahrani¢nim Kapitdlem, Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

otevieny PF 60164638|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Fond Stavebnich Hmot a Podniki, otevieny PF |60164727|spole¢nost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Stavebnich Uspor, otevieny PF 60164760|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Fond Strojirenstvi a Hutnictvi, otevieny PF 60164808|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Telekomunikaci, otevieny PF 60164751 |spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢ni

Harvardsky Fond Textilntho Primyslu, otevieny PF 60164999|spolecnost, a.s. 00676900
Harvard Capital and Consulting, investi¢n{

Harvardsky Ristovy Fond II., otevieny PF 60166606|spolecnost, a.s. 00676900

Horizont Prvni Investi¢ni a.s. - otevieny podilovy fond 90011375|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Investicni{ kapitdlova spole¢nost Komer¢ni banky,

IKS Balancovany, otevieny podilovy fond IKS KB, a.s. 90000536/a.s. 60196769
Investi¢ni kapitdlova spole¢nost Komer¢ni banky,

IKS dluhopisovy, otevieny podilovy fond IKS KB, a.s. 0 a.s. 60196769
Investi¢ni kapitdlova spole¢nost Komer¢ni banky,

IKS penézni trh, otevieny podilovy fond IKS KB, a.s. 0 a.s. 60196769

INOVACNI FOND, Newton Investment - IS, s.r.o., otevieny Newton Investment - investi¢ni spole¢nost, spol. s

PF 60046473|r.0. 48394963

Invest. spol. podnikatelti,a.s. - Podnikatelsky vynosovy OPF  [60163607|Investi¢ni spole¢nost podnikateld, a.s. 49241516

Invest. spol. podnikatelti,a.s. - Podnikatelsky dluhopisovy

OPF 90004141|Investi¢ni spolecnost podnikateld, a.s. 49241516

Invest. spol. podnikateld,a.s. - Podnikatelsky jednotkovy OPF [90002997|Investi¢ni spole¢nost podnikateld, a.s. 49241516

Invest. spol. podnikatelti,a.s. - Podnikatelsky klasicky OPF 90002318|Investi¢ni spolecnost podnikateld, a.s. 49241516

investAGe, a.s. IS, AG20 FOND otevieny podilovy fond 90005813|investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408

investAGe, a.s. IS, AG21 FOND otevfeny podilovy fond 90006097|investAGe, a.s. investicni spolecnost 43875408

investAGe, a.s. IS, AG22 FOND otevieny podilovy fond 90006101|investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408
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investAGe, a.s. IS, AG30 FOND otevfeny podilovy fond 90005821|investAGe, a.s. investicni spolecnost 43875408
investAGe, a.s. IS, AG7 FOND otevieny podilovy fond 90000358|investAGe, a.s. investi¢ni spolecnost 43875408
Investi¢ni rozvojovy fond Prvni Investi¢ni a.s. - otevieny PF [90000196|Prvni Investi¢ni a.s. 00255149
Investi¢ni spole¢nost INVESTWAY, a.s., Rustovy PF,
otevieny PF 90010476|Investi¢ni spole¢nost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni spolecnost INVESTWAY, a.s., SmiSeny PF,
otevieny PF 90010484|Investicni spolecnost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni spolecnost INVESTWAY ,a.s., Dividendovy PF,
otevieny PF 90005503|Investicni spolecnost INVESTWAY, a.s. 60197820
Investi¢ni spolecnost KLASIK, a.s. - otevieny podilovy fond [60337010|Investi¢ni spole¢nost KLASIK, a.s. 48395455
JANTAR dividendovy, JANTAR IS, a.s. - otevieny PF 0 Investi¢ni spole¢nost JANTAR, a.s. 47677333
Jihocesky podilovy fond Jihoceské vzajemné investicni
spolecnosti 90004051 |Jihoceskd vzdjemnd investi¢ni spolecnost, a.s. 60849959
KAPITAL, FORESTINVEST, IS, a.s., otevieny podilovy fond 0 FORESTINVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 60733624
Kapitdlovy fond II. IS EVBAK, a.s., otevieny podilovy fond |90004124|Investi¢ni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804
KORIDOR, IS KREDITAL, a.s., otevieny podilovy fond 90010662|Investi¢ni spolecnost KREDITAL, a.s. 43965792
n Newton Investment - investi¢n{ spolecnost, spol. s
KOSIR, Newton Investment - IS,spol. s r.0., otevieny PF 60046457|r.0. 48394963
LESY, FORESTINVEST, IS, a.s., otevieny podilovy fond 90006224|FORESTINVEST, investi¢ni spole¢nost, a.s. 60733624
Merkur, otevieny podilovy fond, IK - Investi¢ni Spolecnost
S.I.0. 90012568|IK - Investi¢ni Spolecnost, s.r.o0. 64579646
Novy podilovy fond - MAPIS, IS, a.s., otevieny podilovy fond 0 MAPIS, investi¢ni spolecnost, a.s. 41503678
Obligacni a penézni PF,CREDITANSTALT FUND CREDITANSTALT FUND MANAGEMENT
MANAGEMENT IS, a.s. 90011065|Investi¢ni spolecnost a.s. 61058815
Obnova eské tradice - podilovy fond Cesko-kalifornské IS, 3
S.I.0. 90006160|Cesko-kalifornskd investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 48535851
OPTIMAL-EURO ASSET MANAGEMENT, IS, ass., EURO ASSET MANAGEMENT, investi¢n{
otevieny podilovy fond 90011715|spolecnost, a.s. 25050893
Otevieny podilovy fond Kapitél IS D.S. Invest, a.s. 62157329|Investi¢ni spolecnost D.S. Invest, a.s. 49436147
Investice Portfolio a Partner investi¢ni spolecnost,
Partner, Investice Portfolio a Partner IS, a.s., otevieny PF 60504030)|a.s. 63080532
PIONEER TRUST, PIONEER cesk4 IS, a.s. - otevieny
podilovy fond 90007018|PIONEER c¢esk4 investi¢ni spole¢nost, a.s. 63078295
Podilovy fond kapitalizace pi{jma Plzenské IS, a.s., OPF 90000927 |Plzenska investi¢ni spolecnost, a.s. 61776475
Podilovy fond vynosovy IS EVBAK, a.s., otevieny podilovy
fond 90000129|Investi¢ni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804
BBG ASSET MANAGEMENT, investi¢ni
Portfolio 1-Fond BBG ASSET MANAGEMENT, IS, s.r.o. 0 spole¢nost, s.r.0. 43541500
PPF fond, PPF investi¢ni spolecnost, a.s., otevieny podilovy
fond 0 PPF investi¢ni spolec¢nost a.s. 43222277
3 Newton Investment - investi¢n{ spolecnost, spol. s
PRADED, Newton Investment - IS, spol. s r.0., otevieny PF  |60046465|r.0. 48394963
PREMIUM - fond IS Sportvest, a.s., otevieny PF 90004353|Investicni spolecnost Sportvest, a.s. 49241656
PROFIT otevieny podilovy fond Investi¢ni spolecnosti
Egretta, a.s. 60434252 |Egretta, investi¢ni spolecnost, a.s. 00674494
PROSPERITA, otevieny podilovy fond A-INVEST, inv.
spol.,a.s. 90002059|A-INVEST, investi¢ni spolecnost, a.s. 45309647
REGION D, investi¢ni spolecnost, s.r.o., Regiondlni D fond, |60444088REGION D, investi¢ni spole¢nost, s.r.o. 49618512
REGION D, IS, s.r.o., Sponzorsky D fond, otevieny PF 60444070REGION D, investi¢ni spole¢nost, s.r.0. 49618512
Reinvest fond I, podilovy fond inv. spole¢nosti Bond, s.r.o 90003985|Investicni spole¢nost BOND, s.r.0. 60794682
Spofitelni IS, a.s., SPOROTREND - otevieny podilovy fond 0 Spofitelni investi¢ni spolecnost, a.s. 44796188
Reinvest fond II, podilovy fond inv. spole¢nosti Bond, s.r.o  [90003993|Investi¢ni spole¢nost BOND, s.r.0. 60794682
Riistovy otevieny podilovy fond akcii, Citicorp IS, a.s. 0 Citicorp investi¢ni spolecnost, a.s. 25601415
Rustovy otevieny podilovy fond dluhopist, Citicorp IS, a.s. 0 Citicorp investi¢ni spole¢nost, a.s. 25601415
Rustovy otevieny podilovy fond NEOINVEST, IS
NEOINVEST, a.s. 90012363|Investicni spolecnost NEOINVEST, a.s. 25064665
Rustovy otevieny podilovy fond penézniho trhu, Citicorp IS,
a.s. 0 Citicorp investi¢ni spolecnost, a.s. 25601415
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Riistovy otevieny podilovy fond Prazské IS, a.s. 0 Prazska investi¢ni spolecnost, a.s. 47115793

Reznicky fond, Zlinskd IS, s.r.o., otevieny podilovy fond 49156110|Z1inskd investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49452215
Investi¢ni kapitdlova spole¢nost Komer¢ni banky,

SEL, Investi¢ni kapitdlovd spolec¢nost KB, a.s., otevieny PF  |90003799a.s. 60196769

SK Olomouc Sigma MZ, Prvni olomoucké IS, a.s., OPF 60044331|Prvni olomouckd investi¢ni spolecnost, a.s. 47673397

Specidlni fond IS EVBAK, a.s., otevfeny podilovy fond 60460466|Investicni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804

Sporounion, Investi¢ni spole¢nost Union, a.s., otevieny PF 0 Investi¢ni spolecnost Union, a.s. 47151455

Spofitelni IS, a.s., Bondinvest - otevieny podilovy fond 90005198|Spotitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188

Spofitelni IS, a.s., Cechoinvest - otevieny podilovy fond 90002458|Spofitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188

Spotitelni IS, a.s., Moravoinvest - otevieny podilovy fond 90002466|Spofitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188

Spofitelni IS, a.s., Rentinvest - otevieny podilovy fond 90002474|Spotitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188

Spofitelni IS, a.s., Sporoinvest - otevieny podilovy fond 90011367|Spotitelni investi¢ni spole¢nost, a.s. 44796188

Sprava fondd, s.r.o., IS - otevieny podilovy fond Lichnice 43501508|Sprava fondd, s.r.o0., investi¢ni spolenost 47451378

Investi¢ni spole¢nost TERRA invest, a.s. - TERRA Plus,

otevieny podilovy fond 0 Terra Invest, a.s., investi¢ni spolecnost 60281511

Universum, Zlinskd IS, s.r.o., otevieny podilovy fond 49156128|Zlinska investi¢ni spolecnost, s.r.o. 49452215

'VAR-Pivovarsky PF Pivovarské IS - MORAVA, a.s., otevieny

PF 49465520|Pivovarskd investicni spole¢nost - MORAVA a.s. 49453017

'Vkladovy program Komero, otevieny podilovy fond, Komero,

IS, a.s. 90012827|Komero, investi¢ni spole¢nost, a.s. 49241460

'VSeoborovy fond IS EVBAK, a.s., otevieny podilovy fond 60460440|Investicni spolecnost EVBAK, a.s. 46355804

Vybérovy fond, otevieny PF, Vybérovd investi¢ni, a.s. 60433035|Vybérovd investicni, akciovd spolecnost 43003320

VYHERNI FOND IS WORD Investing, s.r.o. - otevieny

podilovy fond 48663701)/WORD Investing, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 49551531

'Vynosovy fond, THEMOS Invest Partner, IS, s.r.0.- otevieny THEMOS Invest Partner, investi¢n{ spole¢nost,

PF 60459000]s.r.0. 49243811
ZEMAP-INVEST Prvni kuponova investi¢ni

ZEMAP-INVEST, Prvni kuponovd IS, a.s., INDUSTRIA, OPF|44552793|spole¢nost, a.s. 63146479

Zlaty otevieny fond KVANTO IS O.B.INVEST, s.r.o0.,

podilovy fond 60164000|0.B. INVEST, investi¢ni spolecnost, s.r.0. 44267487

Zivnobanka - Interkonto, Investién{ spole¢nost ZB-TRUST, 5

a.s.,OPF 0 /B -TRUST investi¢ni spolecnost, a.s. 63080273

Zivnobanka - otevieny podilovy fond IS ZB-TRUST, a.s. 90007158/ZB-TRUST, investiéni spole¢nost, a.s. 63080273

Zivnobanka - Sporokonto, Investiéni spole¢nost ZB-TRUST, 5

a.s, OPF 0 /B -TRUST investi¢ni spolecnost, a.s. 63080273

KIS INVEST - otevieny podilovy fond KIS, a.s., Kapitdlovd IS KIS, a.s., Kapitalova investiéni spoleénost Ceské

CP 90000161|pojistovny 43873766
Investicni{ kapitdlova spole¢nost Komer¢ni banky,

IKS eurobondovy, otevieny podilovy fond IKS KB, a.s. 0 a.s. 60196769

GUTMANN & CIE INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. - GUTMANN & CIE INVESTICNI SPOLECNOST,

Obligac¢ni otevieny PF L. 0 a.s. 25619969

Srejber fond dividendovy - Srejberova IS, a.s. - otevieny 5

podilovy fond 60437111 |Srejberova Investi¢ni spolecnost, a.s. 25617427

Srejber fond ristovy - Srejberova IS, a.s. - otevieny podilovy 5

fond 60433388|Srejberova Investi¢ni spolecnost, a.s. 25617427

Celkem 141 otevirenych podilovych fondia
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