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1. Uvod

Privatizac¢ni strategie v mnoha transformacnich evropskych ekonomikéch v sobé zahr-
novala vytvoreni zvlastni vladni agentury, ktera fungovala jako administrator statniho
majetku. Tento majetek v podobé akciovych podilt ve zprivatizovanych podnicich zii-
staval v rukou statu i v dobg, kdy privatizacni program byl jiz ukoncéen. Duisledkem toho
stat zastaval kontrolnim vlastnikem ¢i dilezitym akcionafem mnoha firem i dlouho po
skonéeni privatizace.' V Ceské republice plnil roli vladni agentury pro spravu statniho
majetku ve zprivatizovanych firmach Fond narodniho majetku (FNM).” Jelikoz doslo
ke konciroku 2005 ke zruseni FNM, je relevantni zpracovat pohled na rozsah kontrolni-
ho potencialu statu v téchto podnicich z dlouhodobého hlediska. V této praci zkoumame
dynamiku zmén ve vlastnické struktuie, hodnotach statniho podilu a potencialu statni
kontroly v ceskych zprivatizovanych firmach béhem obdobi od konce kupdénové
privatizace do zruseni FNM (1994-2005).

Pouzivame transparentni pfistup, ktery nam umoznuje kvantifikovat rozsah potenci-
alni kontroly statu nad aktivy zprivatizovanych podniki a to v desetiletém obdobi po
ukonceni privatizace. Souhrnné a podrobné udaje o hodnoté aktiv, vlastnickych podi-
lech, a prostfedcich nepfimé kontroly ve zprivatizovanych podnicich ndm umoziuji
formulovat pomérné zasadni zavér o jednom fenoménu ekonomické transformace
v Ceské republice, ktery diive nebyl a z iivodu nedostupnosti dat ani nemohl byt dosta-
teén¢ zkouman. Na zakladé¢ analyzy dat dochazime k zavéru, ze z hlediska potencialu
statu nad kontrolou aktiv zprivatizovanych podnik se tato cast ekonomiky po velkou

*  Dékujeme prof. Lubomiru Ml¢ochovi a tfem anonymnim recenzentiim za podnétné pripominky
a Lence Drnakové a Juraji Stan¢ikovi za pomoc pfi zpracovani dat. Tento vyzkum byl proveden
s podporou grantu GA CR &. 402/06/1293. Veskeré chyby jsou nase vlastni.

1 Tento aspekt vyvoje potencialu statni kontroly v zprivatizovanych firmach pro Ceskou republiku
popsal v diivéjsi a casové vymezené studii Koc¢enda (2000).

2 Fond narodniho majetku Ceské republiky (FNM CR) byl zfizen 24. kvétna 1991 za ugelem technické
realizace privatizacnich rozhodnuti a do¢asné spravy statnich podil ur€enych k postupné privatizaci,
a to zakonem Ceské narodni rady &. 171/1991 Sb., O puisobnosti organii Ceské republiky ve vécech
prevodil majetku statu na jiné osoby a o Fondu narodniho majetku Ceské republiky. FNM CR
ukoncil svou ¢innost k 31. 12. 2005 na zaklad¢ zakona ¢.178/2005 Sb., Zakon o zruseni Fondu
narodniho majetku, a o nasledné ptisobnosti Ministerstva financi pii privatizaci majetku Ceské
republiky, ze dne 28. 4. 2005.
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¢ast zkoumaného obdobi ned4 oznadit za soukromou. Kvantitativni analyza tak reflek-
tuje postprivatizacni stav, kdy ,,role statu zistava daleko vyznamnéj$i nez na prvni
pohled vypada®“ a ,stat je naddle podilnikem na vlastnictvi vyznamného sektoru
ekonomiky (Ml€och, 1995; s.303).

2. Privatizace a statni vlastnictvi

Privatizace probihala v Ceské republice v prvni poloviné devadesatych let a méla ti
rizné podoby: restituce, mald privatizace a velka privatizace. Jelikoz byla privatizace
v Ceské republice rozsahle pojednana v doméci i zahrani¢ni odborné literatute, zabyva-
me se pouze témi aspekty, které jsou nezbytné. Velka privatizace — celkoveé nejvetsi
a nejdulezitéjsi — probihala v letech 1991 az 1995 a zahrnovala nékolik privatiza¢nich
technik.’ Malé firmy byly obvykle prodany v aukcich nebo tendrech. Vétsina velkych a
sttedné velkych podnikil byla transformovéna do akciovych spole¢nosti a jejich podily
byly prodany ve vetejnych drazbach, prodany strategickym investoriim, pfevedeny na
kraje, mésta a obce a téméf polovina z celkového pocti akcii vSech akciovych spolec-
nosti byla privatizovana kupénovou metodou.”

Kupdnova privatizace, jez byla soucasti velké privatizace, probéhla ve dvou vinach v le-
tech 1992-93 a 1993-94.° Kazda vina méla n&kolik kol postupné aukce. Obé vIny se ode-
hraly stejnym zpiisobem a beze zmény v pravidlech. Pomoci kupénové privatizace bylo
zprivatizovano celkové 1664 firem: 988 v prvni ving a 676 ve druhé vIng.® Vichni ¢esti ob-
Cané starsi 18 let s trvalym pobytem v Ceské republice se mohli Gi¢astnit kuponové privati-
zace.! V kazdé vIng si mohli ob&ané za 1000 korun koupit kupénovou knizku, ktera

3 Privatiza¢ni proces byl popsan a analyzovan naptiklad v ¢lancich Kotrba (1995), Valbonesi (1995),
Hanousek, Kroch (1998), Kocenda (2000) a velkém mnozstvi dal$ich domacich a zahrani¢nich
publikaci.

4 Privatizace kazdého statniho podniku byla rozhodnuta na zakladé¢ oficidln¢ podaného privatizacniho
projektu. Podle zakona byly vSechny statem vlastnéné podniky vybrany do prvni nebo druhé
privatizacni viny nebo jim byla ptidélena docasna vyjimka. Kazdy vybrany podnik musel podat
oficialni privatizacni navrh, ktery byl obvykle vytvofen managementem podniku pod dozorem
(a odpovédnosti) ptislusného ministerstva. Jakakoli domaci nebo zahrani¢ni pravnicka nebo fyzicka
osoba mohla navrhnout konkurenc¢ni projekt, ktery musel byt hodnocen podle stejnych podminek
jako projekt oficialni.

5 Obecny navrh masové privatizace pomoci kupont vznikl v roce 1988 v Polsku. Lewandowski
(1997) popisuje, ze ,,masova privatizace byla unikatni odpovédi postkomunistické situaci.
Myslenku rozdéleni kupéni za ucelem spravedlivé ucasti obyvatelstva vypracovali trzné
orientovani poradci hnuti Solidarita v polském Gdansku v poloviné roku 1988. Zamérem bylo
pomoci kupont nahradit nedostate¢nou nabidku kapitalu. Jako zvlastni typ investicni mény by
kupony byly rozdéleny mezi obyvatelstvo a obchodovany za akcie privatizovanych spole¢nosti.
Tato koncepce byla prezentovana na konferenci v listopadu 1988 jako reakce na vyzvu k piedlozeni
navrht jakym zpusobem transformovat polské hospodatstvi. Popis této metody uvetejnili
Lewandowski a Szomburg (1990). Metoda kuponové privatizace byla pozdéji kreativné uchopena
v fadé evropskych transforma¢nich zemi véetn& tehdejiiho Ceskoslovenska.

6 Ruzné proporce aktiv 185 podnikl byly privatizovano v obou vlnach.

7 Pro prvni kolo platilo tento postup i pro Slovenskou republiku. V roce 1993 se Ceskoslovensko
rozdélilo na Ceskou republiku a Slovenskou republiku.
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obsahovala 1000 investi¢nich ,,bodi*. Body, tuto umélou ménu vytvofenou pouze pro
ucely kuponové privatizace, obcané pouzivali v obou vinach k ziskani podila v privati-
zovanych firmach. Alternativné méli jednotlivei moznost pied zacatkem privatizace
vlozit nékteré nebo vSechny své body do privatizacnich investi¢nich fondu (PIF), coz
byly nové zfizené finan¢ni instituce, v aktivitach vzdalené podobné uzavienym vzajem-
nym podilovym fondam.® Tabulka 1 sumarizuje zikladni Gidaje o dvou vInach kupdnové
privatizace.

Privatizace byla na pocatku fizena Ministerstvem pro privatizaci, které mélo pfi-
blizné cile: kolik statniho majetku ma byt soucasti kupoénové privatizace a kolik ma
zustat ve vlastnictvi statu. Statni majetek byl preveden pod kontrolu Fondu narodni-
ho majetku (FNM), ktery byl zalozen za ticelem vykondvani prav a povinnosti statu
jako vlastnika. Na konci kuponové privatizace v roce 1994 FNM drzel v priméru
25% podil v privatizovanych podnicich, ale mira podilii velmi kolisala.” FNM byl zru-
Sen v roce 2005 a jeho zbyvajici nevyfeSend agenda byla pfevedena na Ministerstvo
financi CR.

3. Data

Shromazdili jsme velkou databazi o vlastnickeé struktuie ¢eskych firem primarné v portfoliu
FNM z let 1994-2005. Zacatek naseho datového vybéru se shoduje s koncem privatizace —
tedy obdobim, od kdy ma vyznam tato data sledovat a analyzovat. Konec této databaze je
shodny se zruSenim FNM jako instituce. Data pochézeji z archivii byvalého Ministerstva
pro privatizaci, FNM, Burzy cennych papirti, Centra cennych papird, komer¢ni databaze
Aspekt a z Obchodniho rejstitku Ceské republiky. Poéty podnikii, hodnoty jejich aktiv
a vlastnické podily statu jsou podrobné uvedeny v tabulkach v dalsi ¢asti textu.

Z naSich dat jsme schopni velmi presné rozlisit rozsah vlastnictvi v rukou statu vici
jinym vlastnikim. Jsme tudiz schopni sledovat vyvoj statnich podilti v podnicich a dy-
namiku rozméru pfimé a nepfimé kontroly i ve spoleCnostech, které jsou zdanlive
statem nekontrolované.

8 Regulace PIF se vyvijela postupné od zakona ¢. 383/1991, jeho dodatku €. 62/1992 a zakona ¢.
bodu ziskanych v kupénové privatizaci do jednoho podniku a v ziskani vyménou vice jak 20 %
aktiv jakéhokoli podniku. Privatiza¢ni fondy zalozen¢ jedinym zakladatelem mohly akumulovat
podil do 40 % v dané spole¢nosti. Tato hranice vSak byla pozdéji snizena na 20 %. Mnoho
privatizacnich fondi obchazelo toto opatfeni pomoci fuzi. Zakon také zakazal PIF vlastnénym
finan¢nimi institucemi nakupovat podily v jinych finan¢nich institucich. Tim se mélo zabranit
piilisné koncentraci finanéniho kapitalu (detailni analyzu poskytuje Kotrba, Svejnar, 1994). Rozsah
akvizic a aspekty podnikové zpravy PIF popisuji Kotrba, Kocenda, Hanousek (1999).

9 I pfes velky rozsah kuponové privatizace, zbyvalo v roce 1998 stale velké mnozstvi podniki se
statnim podilem. Celkove vstoupilo do obou vin kuponové privatizace 1849 spolecnosti s tcetni
hodnotou 367,5 miliardy korun. Skute¢né provatizovano pomoci kuponti bylo 1664 firem. V roce
1998 drzel stat podil v 369 podnicich s celkovou téetni hodnotou vice jak 440 miliard korun.
Ugetni hodnota statnich podilti byla asi 177 miliard korun (Ko&enda, 2000).
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4. Rozsah a trvalost statni kontroly

4.1. PFima kontrola

Fond narodniho majetku (FNM) vykonaval vlastnicka prava v mnoha spole¢nostech
a v rizném rozsahu, ktery byl reprezentovan poc¢tem akcii, které FNM drzel v kazdém
podniku patticim do jeho portfolia. Ilustrativni ukazku vyvoje portfolia FNM je mozné
najit v tabulce 2. Ta prezentuje celkovy pocet firem v portfoliu FNM spolu s velikostmi
vlastnickych podilii. V ptipadé rozdéleni podilt, které dovoluji efektivni kontrolu, sle-
dujeme déleni vlastnickych kategorii, které navrhli Hanousek, Kogenda a Svejnar
(2007). Podle této taxonomie rtizné velci podilnici maji podle ¢eskych zakonl rtizné
moznosti ovlivnit fizeni korporace. Zakon poskytuje dilezita prava vlastnikiim s vétsi-
novym podilem (vice nez 50 % akcii), blokacni minoritou (vice nez 33 %, ale mén¢ nez
50% podil) a pravni minoritou (vice nez 10 % a méné& nez 33 %).'° Vétsinovy podil dava
vlastnikovi pravo jmenovat management a dozor¢i radu, ménit a prevadét aktiva a délat
zéasadni rozhodnuti na valné hromad¢ spolecnosti. Pravé pomoci managementu a dozor-
¢i rady vykonava vétsinovy vlastnik dozor nad fizenim spolec¢nosti. Bloka¢ni minorita
dava drziteli pravo zablokovat fadu rozhodnuti, ktera se tykaji zvySovani ¢i snizovani
mnozstvi aktiv nebo zavadéni zasadnich zmén ve strategii podniku, a kterd prosazuje
vétsSinovy vlastnik na valné hromadé. Konecné pravni minorita je potencialné dulezita,
protoze dovoluje vlastnikovi tohoto podilu svolat valnou hromadu a znesnadnovat
implementaci rozhodnuti majoritniho vlastnika pomoci soudnich kroki. Efektivni
vlastnictvi tohoto podilu tak muze byt vyuzito pro oddaleni nebo znemoznéni
implementace rozhodnuti vétsinového vlastnika.

V tabulce 2 uvadime absolutni a relativni zastoupeni statu ve firmach v portfoliu
FNM. Nejprve uvadime celkovy pocet firem v portfoliu v kazdém sledovaném roce.
V dalsich sloupcich v zahlavi uvadime vlastnické kategorie definované v predchozim
odstavci. U kazdé kategorie uvadime v levém sloupci absolutni pocet firem spadajicich
do této kategorie a v pravém sloupci jejich relativni zastoupeni v portfoliu v procentech.
Udaje, které prezentujeme v tabulce 2, ukazuji, Ze od roku 1995 celkovy podet firem
v portfoliu FNM klesal. Stat po roce 1995 prubézné snizoval pocet firem, kde drzel
méné nez 10% podil, ktery nedovoloval efektivni kontrolu pomoci standardniho
vlastnického kanalu. Také u dalSich ,,minoritnich* kategorii dochazelo k postupnému
poklesu. Pocet firem s neoddiskutovatelnou kontrolou statu (kombinace
nadpolovi¢niho a stoprocentniho podilu) se po roce 1996 nejprve zvysil, avsak poté
postupné klesal. Pokud transformujeme absolutni Cisla v tabulce 2 do relativnich
proporci, pak se podil firem v portfoliu FNM pod efektivni kontrolou statu pohyboval
v obdobi 1997-2005 v pomérné stabilnim rozmezi 7-9 % u nadpolovi¢nich podilt
a 7-11 % u stoprocentnich podild. ZvySeni poctu firem s plnou 100% kontrolou z 18
(v roce 1996) na 44 v roce 1997 bylo nasledovano pozvolnym poklesem na 19 firem

10 Pravni minorita neni oficialni pravni pojem. Zavadime tuto kategorii, abychom vyjadfili pravni
narok minoritniho akcionafe na uréité konani (napf. svolani valné hromady) v zavislosti na
specifickém podilu akcionaie na majetku spolecnosti.
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vroce 2001 adalena 9 firem v roce 2005. Tento proces rezonuje do jisté miry s ndzorem,
ze v nékterych podnicich, kde privatizace neuspéla, bylo nezbytné, aby se stat znovu
yjal vlastnickych funkci (Ml¢och, 1997; s. 8).

Je zfejmé, ze podniky, ve kterych stat drzel vice jak padesat procent akeii,
reprezentuji pouze relativné malou ¢ast vSech firem. Jedna se o 10 az 19 procent v§ech
firem v portfoliu FNM a zélezi na zvoleném roku. Z této perspektivy se nezda rozsah
statni kontroly pfili§ velky. Toto hodnoceni je nicméné piili§ zjednodusujici, nebo
nebere v tvahu velikost podniki a tedy potencial statni kontroly nad aktivy podnikd.
Proto v tabulce 3 bereme v uvahu ucetni hodnotu kazdé firmy a podle jednotlivych
vlastnickych kategorii prezentujeme udaje o celkové a relativni tcetni hodnot¢ firem
v portfoliu FNM. Uetni hodnota miize byt brdna jako nahradni prom&nna pro velikost
kazdé firmy v portfoliu, a proto umozinuje najit rozsah statni kontroly nad velkymi
a dilezitymi firmami v ekonomice. To ndm také dovoluje odvodit vhiméani ekonomické
sily podnikd a nasledné€ rozsah majetku, ktery je kontrolovan statem prostfednictvym
pfimych vlastnickych kanald, tj. pomoci akcii. Metodicky jednotna ucetni hodnota je
dilezita také v tom, Ze umoziiuyje vidét velikost a tim i dileZzitost firem ve srovnatelnych
proporcich.

V levych sloupcich tabulky 3 uvadime pod zahlavim jednotlivych vlastnickych
kategorii absolutni u¢etni hodnotu firem. Jednotlivé hodnoty byly definovéany pro
pét vlastnickych kategorii, které jsme uvedli na zacatku sekce 4.1. Toto rozdéleni
odréazi podle ¢eskych zakonl rozdilné moznosti ovlivnit fizeni korporace a jeji
kontrolu (podrobnosti viz Hanousek, Koéenda a Svejnar, 2007). V prvni
kategorii vzorec V,'= > 7, 4,[FNM <10%)] definuje absolutni acetni hodnotu

t

firem v Case ¢ v portfoliu FNM, ve kterych FNM drzi mens$i nez 10% podil
(4;; je ucetni hodnota aktiv firmy j v portfoliu FNM v case f). Nasledné
vi=y. }/.V:IAJ.,{[FNM >=10%] A[FNM < 33%]} definuje absolutni uéetni hodnotu

firem, kde FNM drzi 10 a vice procent ale méné nez 33 %. Podobnym zptisobem jsou
definovany hodnoty pro vlastnické kategorie s podily FNM v rozsahu od 33 % do méné
nez 50 %,V =) L A, {[FNM >=33%]| A[ FNM < 50%]}, a od 50 % do méné nez

100 %, V' =3 )L, 4, {[ FNM >=50%] A[ FNM < 100%] }. Utetni hodnota firem pod
iplnou kontrolou je definovana jako V,’=) ', 4,[FNM =100%]. Poget péti

t

vlastnickych kategorii se v ¢ase neméni, pocet firem v portfoliu je kazdy rok jiny.
Celkova ucetni hodnota portfolia v daném roce ¢ je V, = Z 7: yon

Udaje v tabulce 3 podstatng podkopavaji ptivodni zavéry o p¥imé kontrole statu. Je
ziejmé, ze métreno hodnotou aktiv mél stat po dlouhou dobu vyznamnou kontrolu nad
nejvetsimi firmami. Jako prostifedek pfimé kontroly uvazujeme vlastnicky podil statu
vetsi nez 50 %, 1 kdyz je bézné pouzivat Casto i mensi podily, které reprezentuji

11 Vzorce definujici ucetni hodnotu firem pod urcitym rozsahem kontroly uvadime proto, aby bylo
zcela jasné jak jsou souhrnné ucetni hodnoty kontrolovanych aktiv po¢itany. Druhym diivodem je,
nabidnout formalizovanou alternativu k verbalni definici tém ¢tenaiim, kterym kvantitativni
prezentace vyhovuje lépe.
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kontrolni balik akcii. Na§ konzervativni pohled tak zamezuje spekulacim o objektivni
velikosti podilu dostateéného k efektivni kontrole jednotlivych firem. Absolutni ucetni
hodnota firem, kde stat drzel vice jak polovicni (ne v§ak 100%) podil, je vétsi nez ucetni
hodnota firem v jakékoli jiné jednotlivé kategorii. To plati pro vSechny roky s vyjimkou
ucasti statu (vcetné podilt 100 %) byla v letech 2002—-2005 vyssi nez kombinovana
GGetni hodnota firem ve vech zbylych kategoriich.'?

Pti¢iny tohoto vyvoje lze hledat v postupném utvafeni vlastnické struktury po
privatizaci, kdy akcie z druhé viny byly distribuovany na zac¢atku roku 1995 a rychla
realokace k novym vlastnikiim se odehrala v letech 1995-96 béhem takzvané ,,treti
viny*, kdy novi vlastnici — véetn¢ privatizacnich fondi a statu — preskupovali sva
pocatecni portfolia akcii. Podle druhu investora, bylo pieskupovani akcii uréeno
k (a) diverzifikace portfolia, (b) ziskani siln€jsiho vlastnictvi ve specifickych firmach
a odvétvich, (c) dosazeni splnéni zdkonnych pravidel, kterd omezovala privatizaéni
fondy v ziskani nadm&rych podild."

Investofi, zejména privatizacni a investi¢ni fondy, provadéli razné vymény velkého
mnozstvi akcii, casto mimo oficidlni trh. Zmény ve vlastnictvi v letech 1995-96 tak
byly masivni, neregulované a obvykle nepozorovatelné zvenci. Stabilnéjsi vlastnické
struktury se zacaly vytvaiet az po roce 1996 (viz Hanousek, Kogenda a Svejnar, 2007).
Absolutni icetni hodnota firem v portfoliu FNM s jasnou majoritou statu klesala pouze
pozvolna ze 141 mld. korun v roce 1996 na 110 mld. v roce 2004. Stat také drzel
relativné stabilni portfolio firem se 100% kontrolou a n&kde i posilil svoje pozice."*
V kategoriich pravni a blokacni minority stat snizoval své podily, cemuz odpovida
1 pokles ucetni hodnoty firem pod kontrolou statu.

Analyza by nebyla kompletni bez sledovani relativni kontroly nad firemnimi aktivy.
V pravych sloupcich tabulky 3 pod zahlavim jednotlivych vlastnickych kategorii
prezentujeme relativni ucetni hodnotu firem v kazdé kategorii. P¥ima kontrola je
udavéana v poméru relativni hodnoty k celkové pro kazdy rok. Podobné je i nyni rozsah
piimé kontroly potvrzen. Navic se rozsah relativni kontroly zvysuje: jak se portfolio
zmensSuje v absolutni hodnoté, statni kontrola nad aktivy ve firmach se zvySuje. Pfi¢ina
transformace, jak potvrzuji obecné znama fakta o postupném prodeji statnich podilii ve
zprivatizovanych podnicich. Vyjadieno v ucetni hodnoté, jesté v roce 2004 stat
kontroloval pomoci nadpolovi¢niho podilu aktiva v hodnot¢ 118 mld. korun z celkové
hodnoty 185 mld. aktiv podnikti v portfoliu FNM. V relativnim vyjadieni toto
reprezentuje schopnost statu pfimo kontrolovat 63 % aktiv podnikti z portfolia FNM.
Lze jen konstatovat, ze béhem dekady po ukonceni kupdénové privatizace si stat
ponechal piimy vliv na vyznamnou ¢ast ¢eské ekonomiky.

12 Dékujeme anonymnimu recenzentu za toto vyslovné upozornéni.
13 Dalsi podrobnosti tykajici se ,,tieti viny* poskytuji Koc¢enda, Lizal (2003, kap. 8).
14 Napriklad zpétnym nakupem privatizovaného podilu v narodnich aeroliniich.
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4.2 NepfFima kontrola

Statni kontrola nad spole¢nostmi mize byt vykondvana riznymi prostiedky.
Nejjednodussi zpisob byl popsan v piedchozi ¢asti. Je to pfima kontrola pomoci poctu
akcii drzenych statem a spojenych s odpovidajicimi vlastnickymi pravy. Jiny
prostiedek je vtélen do instrumentu ,,zlaté* akcie. Zlata akcie byla v Ceské republice
zavedena zakonem ¢. 210/1993, ktery modifikoval zakon ¢islo 92/1991. Zakon ur¢il
podminky pro prevod prav od statu k ostatnim subjektiim s cilem ochrany zvlastnich
statnich zajmu ve firmach zprivatizovanych ve velké privatizaci. Pravo veta spojené se
zlatou akecii se tyka rozsahu a sméru obchodni aktivity a zalezi na charakteru podniku.
Kdyz stat prodava svou zlatou akcii, vzdava se prav v této spolecnosti a tato akcie
prestava existovat.'” Nastroj zlaté akcie v Ceské republice zcela neodpovida pojmu,
ktery je znamy v jinych zemi, jelikoZ je limitovan pouze na statni zajmy a neslouzi
napiiklad pro potieby ziskani levngjsitho uvéru (Bortolotti, Faccio, 2004). Tento
instrument, ve forme jedné akcie se zvlastnim statutem, dovoluje statu zabranit jakékoli
podstatné zméné ve spolecnosti, v niz zlatou akcii drzi. Spolecnosti v si ovych
odvétvich jsou typickym piikladem, kdy je statni kontrola provadéna pomoci zlaté
akcie.'® Podobn& oviem stat uplatiioval sva prava i v jinych odvétvich. Navic mnoho
spolec¢nosti bylo prohlaseno za strategické spolecnosti, coz implikovalo jejich zvlastni
pravni postaveni. Podobné jako u zlaté akcie, status strategické spole¢nosti dovoloval
statu zasahovat do fizeni spolecnosti ve vét§im rozsahu, nez by odpovidalo velikosti
vlastnéného podilu. V nékterych spole¢nostech byly oba neptimé zplsoby kontroly
kombinovany.

Tabulka 4 shrnuje rozsah potencidlu nepfimé kontroly firem. V absolutnim
vyjadieni stat aplikoval nepfimou formu kontroly — pomoci zlaté akcie nebo strategické
klasifikace — pouze v malém mnozstvi firem, jak prezentujeme v levych sloupcich
tabulky. V relativnim vyjadfeni se podil firem se zlatou akcii zvySoval na tkor
standardnich spolecnosti bez nepifimé moznosti kontroly. Podil strategickych
spole¢nosti zlstaval stabilni.

Tabulka 5 pfinasi daje o potencialu nepiimé kontroly méfené velikosti aktiv firem,
které pod rizné druhy nepiimé kontroly spadaji. Nepfima statni kontrola firemnich
aktiv znacné méni pohled na potencial statni kontroly nad ekonomikou. Tabulka 5
ukazuje pomérné rozsahlou kontrolu statu. Mnozstvi aktiv — kontrolovano nepfimymi
nastroji — je vyrazné vétsi nez u firem bez této kontroly. Jesté v 2004 mohl stat pomoci

15 Dalsi ekonomicky a pravni rozbor instrumentu zlaté akcie v ¢eské republice poskytuji Kocenda,
Lizal (2003, s. 175-176).

16 Skutecnost, ze stat pouziva zlatou akcii jako prostfedek kontroly, neni ojedinéla pouze pro
transforma&ni ekonomiky. Spanélské spole¢nost Telefonica, diive telekomunika&ni monopol ve
Spanélsku, byla zcela pievedena do soukromého sektoru v roce 1997 po prodeji posledniho statniho
podilu v této spole¢nosti. Nicméné politicky mechanismus rozhodovani a kontroly fungoval i po
privatizaci vyuzitim praveé zlaté akcie v rukou statu. Nékteré obchody, které by byly pozitivni pro
akcionafe, se neuskutecnily a nékteré, které snizily hodnotu akcii se naopak uskutecnily. Rozlozeni
riiznych managerskych piistupti nebylo pro spoleénost optiméalni. Zadny soukromy vlastnik nemél
skute¢nou autoritu vykonavat fizeni nad spolecnosti. Vladni zlata akcie zpusobila, ze cizi prevzeti
nebylo mozné a jakakoli hrozba prevzetim byla neefektivni (Bel, Trillas, 2005).
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nepiimych nastroji kontrolovat aktiva firem v hodnoté 124 mld. K¢ z celkovych 185
mld. Jelikoz zlaté akcie nebo strategicka klasifikace byly spojeny s podniky zdsadniho
vyznamu pro ekonomiku, jejich nezavislost na statu pln€ neodrazela realitu. Piestoze
byly zprivatizovany, tyto podniky a jejich aktiva byly soucasti vefejné ekonomiky.

4.3 Kombinovana kontrola

Abychom ohodnotili efektivni kontrolu statu nad podniky, zkombinovali jsme vSechny
prostfedky kontroly dohromady. Grafy 1 a 2 ilustruji vyvoj kontrolniho potencidlu statu
pomoci pfimé kontroly, kterym je vlastnicky podil nad 50 % a k tomu pfifazené
hlasovaci pravo, spolecné s nepfimou kontrolou prostfednictvim zlaté akcie, klasifikaci
podniku jako strategické firmy ¢i kombinace obou mechanizml kontroly. Nejprve
ukazujeme rozsah kontroly podle poctu firem (graf 1) a poté podle mnozstvi aktiv, které
tyto firmy predstavuji (graf 2).

Kombinované udaje dopliuji ptedchozi zavéry. Z grafu 1 je zfejmé, ze nejvetsi
nartst poctu firem pod kombinovanou kontrolou byl v obdobi bezprostiedné po
dokonceni privatizace. Vroce 1997 je 185 firem v portfoliu FNM z celkového poctu 527
pod efektivni kontrolou statu, coz ptedstavuje vice nez 35 % portfolia. Pocet téchto
firem postupné klesa, avSak rychlejsi pokles je vidét az po roce 2000; relativni pocet
kontrolovanych firem zlistava vysoky. Presto je v roce 2005 pod kontrolou statu jesté 52
firem z celkového poctu 109 zbytkového portfolia.

Podobny vyvoj je zfetelny také v pripade, kdy sledujeme vyvoj kontrolniho
potencidlu nad aktivy podnikii v portfoliu FNM. Z grafu 2 je zfejmé, Ze tento rozsah je
nejvyssi v roce 1997, kdy bylo 68 % celkovych aktiv podnika v portfoliu FNM pod
potencidlni kontrolou statu. Jednalo se 0 277 mld. aktiv z celkovych 408 mld. K¢. Tento
rozsah pomalu klesa, ale az po roce 2002 klesa vyrazné&ji. Na konci sledovaného obdobi
v roce 2005 je zhruba 90 mld. aktiv z celkovych 136 mld. K¢ pod vlivem kombinované
kontroly. Na zakladé€ podila v portfoliu je relativni pomér aktiv firem pod kontrolou
statu od roku 1998 stabilni.

Jak pocet podnikd, tak rozsah jejich aktiv pod kombinovanou potencialni kontrolou
statu v Case klesd. Prezentovné udaje vSak ukazuji, Ze stfedni a velké podniky
zprivatizované na pocatku devadesatych let zlstaly pod pfimou nebo nepfimou
kontrolou statu dramaticky déle, nez stat proklamoval.

5. Rozsah kontroly v ekonomice

Dosud jsme se zabyvali rozsahem kontrolniho potencialu v ramei firem spadajicich do
portfolia FNM. V grafu 3 pfinasime pomér kontrolniho potencialu vzhledem k jinym
podniktim, jez pod vliv statu nespadaji. V grafu ukazujeme ¢asovy vyvoj dvou poméro-
vych ukazatelll. Prvni ukazatel (PVt(l) =V /V") m&H pomér hodnoty aktiv zprivatizo-
vanych firem v portfoliu FNM, které jsou kontrolovany pomoci akciové majority
=>4, -1[>50%] ), viigi hodnoté aktiv viech akciovjch spoletnosti v Ceské

republice (" =) 4,). Druhy ukazatel (PV,” = V,""* /V") m& pomér hodnoty
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aktiv zprivatizovanych firem v portfoliu FNM, kter¢ jsou kontrolovany pomoci akciové
majority nebo nepfimo pomoci zlaté akcie (,""* =) " 4, ~{I [>50%]v 1 [ZA]} ),

vii¢i hodnoté aktiv viech akciovych spolecnosti v Ceské republice () =D 1 4, ).

Ceské akciové spolecnosti a hodnota jejich aktiv tak slouzi prenesend jako uréité
méfitko pro velikost ekonomiky. Protoze nemame k dispozici presné tidaje o prispévku
jednotlivych podnikd na tvorbu HDP, pouzivame hodnotu aktiv ¢eskych akciovych
spolecnosti jako zastupné métitko pro velikost ekonomiky. Presnéjsi méteni této
velikosti lezi mimo rozsah tohoto ¢lanku.

Z grafu 3 je zifejmé, ze vrchol kontrolniho potencidlu byl zaznamenan v roce 1997,
kdy pomér kontrolovanych vici nekontrolovanym aktivim akciovych spole¢nosti
prekonal tictyhodnych 20 %.'” Pomérovy ukazatel se béhem doby snizuje, ale jesté
v roce 2000 se drzi nad hranici 10 %. V tomto roce také dochazi ke konvergenci obou
pomérovych ukazatelti kontroly, coz svéd¢i o tendenci statu kontrolovat spolecnosti
primarné standardnim nastrojem akciové kontroly.

Vzhledem k tomu, Ze uvazujeme pouze podniky v portfoliu FNM, nejsou
v kontrolnim potencialu statu zahrnuty spole¢nosti typu Ceskych drah, Ceské posty
a podobné. Tyto de facto statni podniky svou hodnotou aktiv, poctem zaméstnanci
a celkovym obratem predstavuji nezanedbatelnou ¢ast ekonomiky. Pokud bychom tyto
podniky uvazovali pii konstrukci pomérovych ukazateld v grafu 3, kontrolni potencial
statu by se dale zvysil. Tato analyza vSak vyzaduje pfesnou znalost rozméru aktiv statu
v podnicich tohoto typu a bude predmétem dalsiho vyzkumu.

Kontrolni potencial statu i pies jeho velky rozsah neni tfeba chapat jako monstrozni
si kazdodenniho managementu, ale jako redlny potencial kontroly v pfipadé
dilezitych rozhodnuti o hospodarském vyvoji podnikd, jejich aktivech ¢i penéznich
tocich vici statu. Stejné tak nelze rozsah kontroly preceniovat z hlediska podnikové
vykonnosti. Hanousek, Ko¢enda a Svejnar (2007) dokumentuji, Ze v dtileZitém obdobi
let 1996-1999, kdy byl kontrolni potencial statu nejvétsi, mély ceské firmy
zprivatizované ve velké privatizaci ekonomickou vykonnost velmi podobnou té, jakou
vykazovaly podniky vlastnéné statem.

V souvislosti s kontrolnim potencidlem statu existuje jesté jedna skutecnost, ktera je
pomérné¢ vyznamnda. Je ji uréity konflikt mezi oficidlné publikovanym podilem
soukromého sektoru na tvorbé agregovaného vystupu ekonomiky a realnym stavem,
ktery vyplyva z kontrolniho potencialu statu. V grafech 4 a 5 prezentujeme vyvoj podilu
soukromého sektoru v ekonomice ve dvou podobach. Graf 4 ilustruje procentudlni podil
soukromého sektoru na tvorb¢é hrubého domaciho produktu podle EBRD (2001, 2006).
Graf 5 zobrazuje podil soukromého sektoru na tvorbé hrubé piidané hodnoty podle
Ceského statistického ufadu. Z obou grafi je vidét velmi rychly néarast podilu
soukromého sektoru v ekonomice, jenz trval od pocatku transformace do roku 1994, kdy

17 Tento vysledek velmi pfesné odpovida nazoru, ze ,,Osm roki od listopoadu 1989 nutno konstatovat,
ze pies veskerou rétoriku oficialni transformacni doktriny zijeme ve ,,statnim kapitalismu* kde ...
vliv statu vysoce presahuje onéch 20 % statniho majetku, ktery zbyva oficialné ,,doprivatizovat
(Ml¢€och, 1997, s.7). Statni kapitalismus v rétorice teorie komparativnich systému oznacuje
koexistenci statu s trhem v ekonomice.
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byla prakticky ukoncena kuponova privatizace. Pomalejs$i ndrist pak pokracoval
v obdobi 1995-1999/2000 a poté se podil soukromého sektoru stabilizoval. Ob¢ instituce
zdrojovych dat k uvedenym grafiim nepostihuji nuanci, ze v obdobi po ukoncéeni
privatizace po roce 1994, tedy i v dob¢ pomalejsiho nartstu podilu soukromého sektoru,
se do podilu soukromého sektoru zapocitavala produkce podnikii pod efektivni kontrolou
statu. Je zfejmé, ze z pohledu kontrolniho potencialu statu nad de iure soukromymi
podniky je podil soukromého sektoru na agregatnim vysledku hospodaistvi prezentovany
v grafech 4 a 5 nadhodnoceny.'®

I pfes urcité nadhodnoceni rozsahu podilu soukromého sektoru na tvorbé
agregovan¢ho vystupu ekonomiky je vSak mozné fici, Ze se velmi pravdépodobné
jednalo o piechodny jev. Jak vyplyva z grafu 3, snizil se ke konci sledovaného obdobi
podil aktiv statem kontrolovanych podniki vii¢i aktiviim akciovych spole¢nosti v CR
na uroven 3 %. Lze oCekavat, Ze se toto snizeni podobnym zpiisobem odrazilo i ve
zvyseni podilu skutecné soukromého sektoru na ekonomickém vystupu. Pokud bychom
mohli pfesné oddélit podil statem kontrolovanych podnikii na agregovaném vystupu od
podilu oficidlniho soukromého sektoru a tento rozdil zobrazit graficky, predpokladame,
ze takova hypotetickd kiivka by stoupala daleko pozvolnéji po velkou cast sledovaného
obdobi a teprve na jeho konci by se tésné piiblizila ¢i spojila s oficidlni prezentaci
v grafech 4 a 5.

Tato konvergence na podnikové a statni urovni mé svou paralelu v konvergenci
makroekonomické. Kocenda (2001) ukazuje, Ze jiz na konci devadesatych let byl
1 pfes rozdilnost pocate¢nich podminek na zacatku transformacéniho procesu nebo
ruznost pfistupti k privatizaci dosazen urcity stupent makroekonomické konvergence
mezi vybranymi zemémi stfedni a vychodni Evropy, véetné naptiklad statt
Visegradské ¢tytky. Z citované analyzy je patrné, ze spole¢né institucionalni postupy
a hospodatské politiky vykazuji vyssi stupen korelace s vys$Sim stupném kon-
vergence. Tento vysledek je v souladu s neoklasickou teorii rastu, kterd vysvétluje
konvergenci podobnych zemi. Podobné lze interpretovat i postupny ustup statu
z kontrolnich pozic ve zprivatizovanych podnicich. Ustup, ktery je pfirozenym
vysledkem transformace, ktera ,,ma své spontanni slozky a t€ém se nelze branit, resp.
ubranit. Mimotadné silné to plati pro privatizaci“ (Klaus, Ttiska, 2006, s. 299).
Morélni dilema rozporu mezi skutecné soukromou ekonomikou a kontrolnim
potencidlem statu vSak ziustava a ziejmé¢ bude po néjakou dobu pfitomné, nebo
»upadek moralky v prib¢hu transformace zadn4 dilemata nevytesil, ale naopak vyvolal
dilemata nova a jesté slozitéjsi* (MlICoch, 2003, s. 16).

6. Zaveér

Zkoumali jsme rozsah potencidlni kontroly statu v ceskych firmach, které byly
zprivatizovany ve velké privatizaci. V souvislosti s privatizaci byl zalozen Fond

18 Dostupné zdroje dat ani rozsah tohoto ¢lanku neumoziiuji pfesnéjsi kvantifikaci tohot
nadhodnoceni. Rovnéz nejsme schopni vy¢islit jaké by byly vysledky po uvazeni piispévku
jednotlivych podniki z hlediska tvorby HDP.
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narodniho majetku (FNM) jako zvlastni agentura hajici ekonomické zdjmy statu
a majetek statu zlstal pod jeho spravou i v dalsim obdobi po dokonceni privatizace.
Data za obdobi delsi nez jedna dekdda nam dovoluji zkoumat kontrolni potencial statu
jako dilezitého vlastnika a spoluvlastnika.

Statni kontrola v podnicich mize byt vykonavana pomoci riiznych prostiedkda.
Pfirozenym prostiedkem kontroly je vlastnictvi nadpoloviéniho mnozstvi akeii, které
pfinasi odpovidajici hlasovaci prava. Dal§im prostfedkem kontroly je ,,zlata* akcie.
Tento instrument, ve formée jediné akcie se specidlnim statutem, dovoluje statu zabranit
podstatnym zméndm v podniku, kde stat vlastni tuto akcii. Navic fada podnikil byla
prohlasena za strategické firmy se specialnim statutem. Podobné jako v ptipad¢ zlaté
akcie stat mohl uplatiiovat v téchto firmach vétsi kontrolu, nez by odpovidalo
skute¢nému vlastnickému podilu. V nékterych firmach byly aplikovany oba zptsoby
nepiimé kontroly. Jestlize se zkombinuji vSechny zpusoby kontroly dohromady,
muzeme ohodnotit kontrolni potencial statu nad zprivatizovanymi podniky. Na vrcholu
sledovaného obdobi bylo témét 90 procent aktiv firem v portfoliu FNM pod efektivni
kontrolou statu. Rozsah této kontroly klesal pomalu a pouze po roce 2002 objem aktiv
firem pod efektivni kontrolou statu klesal rychleji. Pokud vezmeme v potaz pocet firem
pod statni kontrolou, celkovy trend je podobny.

Na zavér je mozné fici, ze vliv kontoly statu nelze nadhodnocovat ¢i pfeceniovat. Na
druhé stran€ nase analyza piesvédcivé ukazuje, ze ¢ast soukromého sektoru tvorena
sttednimi a velkymi podniky odstatnénymi ve velké privatizaci nebyla po znacnou ¢ast
sledovaného obdobi (1994-2005) skute¢nou soukromou ekonomikou. Soucasti
skutecné soukromého sektoru se tyto podniky stavaji az po prodeji zbytkovych statnich
podild, zruSeni zlatych akcii a nasledném snizeni kontrolniho potencialu statu.

Tabulka 1

Struény prehled vysledkii kupénové privatizace
Subjekt 1. vina 2. vina
Pocet statnich podniki vstupujici do kupdnové privatizace 988 861
fjéetm' hodnota akeii ur¢enych na kupénovou privatizaci v 2125 155.0
jednotlivych vinach (mld. K¢) > >
Ugast ob&anil (v milionech) 5,98 6,16
Primérna ucetni hodnota majetku na zacastnéného obcana (v K¢) 35.535 25.160
Procentualni podil kuponovych bodi v privatizaénich fondech 72,2 % 63,5 %

Pramen: Ministerstvo financi, Ministerstvo pro privatizaci
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Tabulka 2

Pocet firem v portfoliu FNM

Rok | Celkem | méné nez 10 % | [10 % aZ 33 %) | [33 % az 50 %) | [50 % aZ 100 %) 100 %
abso- | relativ-| abso- | relativ-| abso- |relativ-| abso- | relativ-| abso- | relativ-
lutni ni lutni ni lutni ni lutni ni lutni ni

1994 990 416 42 % 376 38 % 100 10 % 79 8% 19 2%

1995 | 1048 582 56 % 246 23 % 99 9 % 101 10 % 20 2%

1996 760 426 56 % 183 24 % 69 9% 64 8% 18 2%

1997 527 284 54 % 108 20 % 50 9 % 41 8% 44 8 %

1998 351 214 61 % 46 13% 35 10 % 24 7% 32 9%

1999 293 183 62 % 29 10 % 29 10 % 27 9% 25 9%

2000 264 165 63 % 21 8 % 27 10 % 25 9% 26 10 %

2001 235 157 67 % 16 7% 25 11% 18 8% 19 8 %

2002 190 133 70 % 12 6 % 15 8% 17 9% 13 7%

2003 164 116 71 % 14 9% 9 5% 12 7% 13 8 %

2004 137 93 68 % 14 10 % 5 4% 10 7% 15 11%

2005 109 75 69 % 11 10 % 5 5% 9 8 % 9 8 %

Tabulka 3

Hodnota aktiv firem v portfoliu FNM (v miliardach K¢)

Rok |Celkem| méné nez 10 %| [10 % az 33 %)| [33 % az 50 %) | [50 % az 100 %) 100 %
mld. | abso- | relativ-| abso- | relativ-| abso- |relativ-| abso- | relativ- | abso- | relativ-
K¢ lutni ni lutni ni lutni ni lutni ni lutni ni

1994 353 104 29 % 101 29 % 33 9% 115 32 % 1 0%

1995 579 | 224 39 % 72 12 % 71 12 % 206 36 % 7 1%

1996 490 181 37 % 71 15 % 92 19 % 141 29 % 6 1%

1997 408 121 30 % 38 9% 105 26 % 138 34 % 7 2%

1998 350 98 28 % 12 4% 101 29 % 133 38 % 6 2%

1999 330 94 29 % 10 3% 79 24 % 141 43 % 5 2%

2000 315 88 28 % 3% 75 24 % 138 44 % 5 2%

2001 289 69 24 % 3% 72 25 % 131 45 % 9 3%

2002 270 66 24 % 5 2% 52 19 % 141 52 % 5 2%

2003 229 56 24 % 23 10 % 35 15 % 111 48 % 5 2%

2004 185 52 28 % 15 8 % 0 0% 110 59 % 8 4%

2005 136 49 36 % 14 10 % 0 0% 68 50 % 5 3%

Poznamka: Absolutni hodnota je v mid. K&
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Tabulka 4
Pocet strategickych firem v portfoliu FNM

Rok | Celkem Zlaté akcie Strategické Zlaté&strategické Standardni
absolutni| relativni | absolutni| relativni | absolutni| relativni | absolutni| relativni
1994 990
1995 | 1048 data nejsou k dispozici
1996 760
1997 527 77 15 % 23 4 % 19 4% 408 77 %
1998 351 75 21 % 21 6 % 19 5% 236 67 %
1999 293 72 25 % 19 6 % 19 6 % 183 62 %
2000 264 68 26 % 17 6 % 19 7% 160 61 %
2001 235 44 19 % 15 6 % 19 8 % 157 67 %
2002 190 37 19% 13 7% 8 4% 132 69 %
2003 164 37 23 % 9 5% 1 1% 117 71 %
2004 137 34 25 % 8 6 % 0 0 % 95 69 %
2005 109 34 31 % 5 5% 0 0% 70 64 %
Tabulka 5
Hodnota aktiv strategickych firem v portfoliu FNM (v miliardach K¢)
Rok | Celkem Zlaté akcie Strategické Zlaté&strategické standardni
absolutni| relativni absolutm" relativni | absolutni ‘ relativni | absolutni| relativni
1994 353
1995 579 data nejsou k dispozici
1996 490
1997 408 37 9% 177 43 % 57 14 % 138 34 %
1998 350 36 10 % 175 50 % 56 16 % 83 24 %
1999 330 34 10 % 165 50 % 56 17 % 75 23 %
2000 315 22 7% 158 50 % 56 18 % 78 25 %
2001 289 18 6 % 151 52 % 56 19 % 64 22 %
2002 270 19 7% 145 54 % 43 16 % 62 23 %
2003 229 19 8 % 118 51 % 24 10 % 69 30 %
2004 185 17 9 % 107 58 % 0 0% 61 33%
2005 136 17 13 % 65 48 % 0 0 % 53 39 %

Poznamka: Absolutni hodnota je v mid. K&.
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Graf 1

Kombinovany potencial kontroly: Absolutni a relativni pocet firem v portfoliu FNM (v mid. CZK)
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Kombinovany potencial kontroly: Absolutni a relativni i¢etni hodnota firem v portfoliu FNM
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Graf 3
Podil aktiv firem ovladanych FNM (majorita a zlata akcie) va¢i hodnoté aktiv akciovych
spoleénosti v CR
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Graf 4
Podil soukromého sektoru na tvorbé HDP (v procentech)
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Graf 5
Podil soukromého sektoru na tvorbé hrubé pridané hodnoty (v procentech)
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CONTROL POTENTIAL OF THE STATE IN PRIVATIZED FIRMS
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of Michigan Business School; and Center for Economic Policy Research, London

Abstract

The privatization strategy in many transition economies involved the creation of a special
government agency that administered state property during privatization programs as well as after
the privatization was declared complete. The National Property Fund (FNM) was the agency in the
Czech Republic. In many firms the state kept residual state property long after the privatization was
completed. We analyze the control potential of the state exercised through the FNM via the control
rights associated with capital stakes in firms along with special voting rights provided by law. Based
on complete data set on assets as well as the means of control in privatized firms we conclude that
for most of the 1994—2005 period state control potential was extensive and certainly larger than was
found by earlier research.
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