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DT: 336.76 (437)

Ceské kapitalové trhy -
iluze a horka skutecénost

Jifi HAVEL"

O éeskych kapitalovych trzich se hovofi s vysokou frekvenci doma i v za-
hraniéi. Zel, nejde o popularitu, kterd by nds mohla napliiovat obzvid3tni
pychou. Ceské kapitdlové trhy se totiZ staly proslulym synonymem finanéni
kriminality a neetického obchodntho chovani!. Povést éeskych finanénich
trhi je znaéné otfesena a zda se, Ze bude trvat znaéné dlouhou dobu, nez
se zdafi zasadni obnoveni davéry. Nikdo pak nepochybuje o tom, Ze duvéra
je na finanénich trzich naprosto kli¢ovym faktorem.

Geneze problému

Vznik éeskych kapitdlovych trhi je charakteristicky pfedevsim tim, Ze je
do znaéné miry odvozen od transformace ekonomiky, a zejména od podoby
jeji privatizace. Je proto icelné rozlisovat kapitalové trhy vzniklé spontanné
a trhy vzniklé uméle na zdkladé vize architektd reformy, tedy trh vznikly
na zdkladé pfirozené potieby (svobodné hry trinich sil) od trhu vzniklého
uméle na zakladé piikazu zdkonodarce (¢i spiSe reformniho ideologa).?

Jako trh vznikly viceméné pfirozenou cestou vystupuje v nasi zemi pie-
devsim trh dluhopist. Nejde o trh na prvni pohled snad mimo#ddné objemny
a élenity, nicméné jde o trh, ktery ma uz nékolik stabilnich segmenti, po-
&inaje statnimi dluhopisy pies dluhopisy komundini a bankovni a konce
dluhopisy podnikovymi. Zaznamenali jsme i prvni emise hypoteénich za-
stavnich list. Nelze jisté tvrdit, Ze trh dluhopist by byl zcela idylicky,? nic-
méné lze konstatovat, Ze poéet jeho problému a otevienych skandali je v za-
sadé imérny procesu vzniku kapitdlového trhu. Jde bezpochyby o trh vcelku
funkéni, a to pies jistou doéasnou ochablost v sou¢asném obdobi, kdy nové
emise prirtstaji pomaleji, nez byla puvodni oéekavani.

Naproti tomu trh akciovy vznikl ve zcela zdsadni mive jako disledek ku-
ponové privatizace, a tedy rozhodnutim zakonodarce, ktery ptisoudil viem

“ Doc. Ing. Jiti Havel, CSc. — Institut ekonomickych studii FSV UK Praha
! Ve svych textech na to upozoriuje i J. Stiglitz [1997b].

2V tomto sméru jisté neni od véci si pfipomenout, Ze vize ceskych reformétorii o nutnosti rych-
1ého budovani kapitdalového trhu v Ceskoslovensku hned na poéatku zdésily i mnohé zahraniéni
experty. Budujte nejdiive samotny trh, tvrdili, protoze kapitdlovy trh je tou nejndroénéjsi formou
trhu vabec.

3 Naptiklad dluhopisy s pevnou urokovou sazbou, které byly vydany na poéatku reformy v ob-
dobi relativné vysokych urokd, znaéné zatizily hospodafeni nékterych podnikda. Ve srovnani
s uvéry totiz zavazky z dluhopish lze jen mnohem obtiZnéji restrukturalizovat.
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akciim z kuponové privatizace statut vefejné obchodovatelnych cennych pa-
pirt.* Tak se na kapitdlovém trhu ocitlo vice neZ dva tisice emisi akcii pod-
nik a fondd z kuponové privatizace. Tim se po¢tem obchodovanych emisi
tesky kapitalovy trh téméf dostal pied evropskou mekku kapitalového trhu,
tj. pred Londyn! Finanénim objemem operaci oviem v porovndni s timto tr-
hem tvotil skromny zlomek procenta.

Lze bezpochyby konstatovat, ze tento experiment socidlniho nebo spise fi-
nanéniho inZenyrstvi se v hlavnich charakteristikdach p¥ilis nezdatil. Trh je
totiz skuteéné cosi, co nezbytné vznika na zakladé spontanni aktivity (po-
t¥eby) jeho uéastnik, jinak je zpravidla zasadné deformovan. Piestoze vét-
$ina konstruktért reformy ziskala své teoretické ostruhy pravé na kritice
socialistického oktrojovaného trhu, dopustila se tak vlastné stejné tragiko-
mické chyby jako nékdejsi vlajkonosi planovani. Ve skuteénosti byl spustén
trh, ktery uz svym charakterem popiral moznost efektivniho fungovéni.®

Pro kapitalovy trh nejdileZitéjsi je dostateéna, tj. pomérné vysoka inten-
zita obchodovani s cennymi papiry. Pouze tehdy mohou ceny kapitalového
trhu mit elementdrni vypovidaci schopnost; pii nizkém objemu obchodi je
cena uréovdna nahodnymi faktory a je extrémné snadno manipulovatelna.
Nelze-li obchodovatelné mnozZstvi cenného papiru zpenézit (pievést do li-
kvidni formy) za vefejnym trhem signalizovanou nebo alespoii podobnou
cenu, nema takovy ,kapitdlovy trh” pro dany titul vyznam (likviditu).

Potfebnou intenzitu obchodovani viak milize zajistit jen dostateéna po-
ptavka. Diivodem pro zvoleni formy kuponové privatizace ovéem byl nedo-
statek kapitalu. Nedostateéna poptavka po podnicich tak méla byt fakticky
rozfedéna kapitdlovym trhem, kde ov8em viéi takovym rozméram nabidky
byla poptavka samoziejmé také nedostateénd. Nelze nez konstatovat, Ze ku-
ponovou privatizaci byl problém nedostatku kapitalu pouze ¢asové a mistné
posunut. Ceskému kapitdlovému trhu od poéatku chybél kapitil a dosta-
te¢né silni hraéi. Tak vznikl prvni paradox: zatimco ve standardnim svété
Je ditvodem vzniku kapitdlového trhu relativni prebytek kapitdlu, resp. pro-
blém jeho efektivni alokace, ditvodem vzniku deského kapitdlového trhu byla
naopak absence kapitdlu.

Podminkou dostate¢né intenzity obchodovéni, tj. likvidity cenného papiru,
je samoziejmé i rozmér emise cenného papiru. MiZeme se p¥it o to, co je
takovym emisnim minimem, ale zfejmé se shodneme, Ze takové minimum
skuteéné existuje. Praktici uvddéji, Ze pro obligace je optimalni rozmér
emise nad 1 mld. K&; za tohoto rozsahu emise maji papiry dostateénou li-
kviditu. Emise obligaci pod 400--500 mil. K& maji vécné spise charakter sou-
kromych emisi, u nichz se s aktivnim obchodovanim na kapitalovych trzich
ani p¥ili§ nepoéita. Lze jen poznamenat, Zze rozmér emise akciového titulu
by mél byt pro optimalni likviditu spiSe vys8i, nebot kontrolni balik akcii
se na vefejném trhu obvykle neobchoduje.® Kontrolni balik md zcela jinou

4 Pro akcie z prvni vlny uréil statut vefejné obchodovatelnosti zakon o cennych papirech (§ 92
odst. 1 zdkona ¢. 591/1992 Sb.), v druhé vlné Zadaly jiZ podniky o statut vefejné obchodovatel-
nosti akeif ,dobrovolng.”

5 Skuteénost, Ze to byl trh ze spoletenského hlediska vice destruktivni nez konstruktivni, nepo-
pira fakt, Ze to byl redlny a fungujici trh. I socializmus, jak zndmo z analyz J. Kornaie nebo L. Ml-
docha, mél nepochybné trh, jeho deformovanost a nevykonnost byla oviem zcela prokazatelnd.

¢ V na3i praxi mé ovSem i vyznamné ¢dst emise obligacti pomérné stabilni umisténi u jednoho
nebo nékolika investori, coZ samoziejmeé i zde snizuje likviditu titula.
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hodnotu nez béind portfoliovd investice; pFedstavuje totiZ prdvo aktivniho
Fizeni akciové spolecnosti. Akcie predstavujici kontrolni balik je tedy jinym
zboZim neZ akcie minoritniho podilu, kterd je naopak prdvé onim zbozim,
Jehoz cenu signalizuje kapitdlovy trh.

Srovndanim s vySe uvedenymi orientaénimi hodnotami viak miZeme
snadno uéinit zdvéry o vhodnosti éeskych akciovych tituli k jejich existenci
na kapitalovém trhu. Mezi témito tituly 1ze totiZ najit i emise o objemu pou-
hych 30 mil. K& Zhruba 850 emisi je men&ich nez 100 mil. K& a cca 1 200
je mensich neZ 200 mil. K&.7 JiZ z téchto vymluvnych é&isel 1ze jednoduse de-
dukovat, Ze naprosta vét§ina deskych akciovych titulii se statutem verejné
obchodovatelnosti nespliiuje ani to nejelementdrnéjsi objemové kritérium pro
funkéni obchodovdni na verejnych trzich, naopak tyto akcie p¥ichdzeji na
vetejny trh se zcela mizivou likviditou a jejich ceny nemaji ani §petku vy-
povidaci hodnoty. Martin Sommer [1997] pak autoritativné prohlasuje, Ze
na feském kapitdlovém trhu existuji pouhé t¥i tituly, které spliiuji piisludna
kritéria. Témito tituly jsou CEZ, Telecom a Komeréni banka. Ani ja se ne-
odvazuji tvrdit, Ze na éeském kapitdlovém trhu lze najit ¥ddové vice nez de-
sitky potencialnich bonitnich emitentd.®

Dalsi podstatnou skuteénosti je, Ze nejméné devadesdt procent deskych
emitentti objektivné nemd naprosto Zddnou $anci ziskat jakékoli nové pro-
stfedky na kapitdlovém trhu emisi akcii nebo obligaci — tedy alesponi na ve-
Fejném segmentu tohoto trhu. Jakkoli nad tim néktefi iluzionisté éeského
kapitdlového trhu trpce natikaji,® jde o zcela ptirozeny fakt. Tito emitenti
totiz nemaji ani takové rozméry podnikani, ale ani takové elementarni hos-
podarské vysledky, které by je k financovani prostfednictvim kapitalového
trhu jakkoli opraviiovaly. A samoziejmé lze dodat, Ze pfebytek akcii z ku-
ponové privatizace, projevujici se slabymi cenami, ddle oslabuje zajem
o mladé emise.

Nemoznost ziskat nové zdroje ptes vefejny kapitalovy trh vede naprosto
zakonité k pfezirani zajma minoritnich akcionai. Zatimco na fungujicim
trhu je i relativné drobny akcionaf vaZenou osobou, nebot spole¢nosti své-
fuje své penize, v CR je pokladan za obtiZny hmyz a podle toho vypad4 i cho-
vani k nému. To zaéind nevyplacenim dividend a konéi populdrnimi infor-
maénimi bariérami. Naopak majoritni akciondfi si vynosy poukazuji
neoficidlnimi cestami zpravidla nadfakturaci nebo podfakturaci vstupi
a vystupa vyroby vaéi satelitnim podnikiim.'® Snaha o rychlé zhodnoceni
investic agresivniho majoritniho vlastnika nezfidka ohrozuje samotnou pod-
statu podniki: Zatimco obecnym smyslem kapitdlového trhu je ziskdvdni fi-
nancénich zdrojii a rozvoj podniki, jeho specificky deskd podoba naopak
mnohdy vedla k oddéerpdvdni zdrojit a k destrukct.

7 Jde o poéty titulil ze souboru subjektt z kuponové privatizace. Tento soubor by viak doznal dal-
sich zmén, kdybychom zkoumali pfislusné tituly v podrobnéjsim &lenéni. Mezi veiejné obchodo-
vatelnymi emisemi figuruji totiz diky administrativnim chybdm i takové, které se ani vetejné ob-
chodovat nemohou (nap¥. akcie s omezenou prevoditelnosti), a ddle i akecie natrvalo znehybnéné
strategickym investorem.

¥ Mezi potencialni emitenty zde poéitam i ty spoleénosti, které na vefejném trhu sice nejsou, ale
snadno by tam mohly vstoupit (napf. Skoda Mladd Boleslav).

? Srov. nap¥. standardni vystoupeni T. Jezka z let 1996-98.

10 Satelitnim podnikem rozumim podnik stoprocentné viastnény majoritnim akcionaiem. Na ta-
kové firmy jsou preéerpavdny nejen zisky, ale dokonce i zdkladni zdroje privatizovanych podnikii.
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Zavadéjici informace z kapitalového trhu pak vedou k dal$im porucham.
Manipulace s cenami umozhuje zkreslovat vysledky finanénich instituct
a tyto manipulované ceny jsou dale uZivdny k vypoétu vlastniho jméni in-
vesti¢nich fonda a dédickych dani, manipulace slouZi k optimalizaci dani
ze zisku apod. Jestlize obecnym smyslem kapitdlového trhu je transparent-
nost transakci s cennymi papiry, deskd varianta v realité poskytuje infor-
maci naprosto bezcennou, nicméné viak informaci se zdvaZnymi ekonomic-
kymi a prdavnimi disledky.!!

Velice zvlastni kapitolu v d&jindch naseho finanéniho trhu pfedstavuji in-
vesti¢ni fondy. Tyto fondy byly dokonce po kuponové privatizaci klicovymi
vlastniky podniki; vZdyt v prvni viné jim svéfilo své investi¢ni body 72 %
a v druhé viné 63 % iéastnikt. Néktefi pesimisté odhaduji, Ze pfifinlivi
spravci fondi si p¥isvojili témé¥ polovinu svéfeného majetku. To by pfed-
stavovalo v ti¢etni hodnoté z let privatizace vice neZ sto miliard korun! Jako
pFisni védci oviem nemtZeme tyto udaje potvrdit. Mame jen nepiimé da-
kazy v podobé finanéni situace nékterych spravea.!? Jestlize investiéni a po-
dilové fondy piFedstavuji ve svété cestu k omezeni investiénich rizik, Ceské
fondy se staly symbolem finanéniho desperdtstvi. Tato skuteénost je o to tra-
gidtéjsi, Ze Spatné zkusenosti z nekalé ¢innosti spraveu éasti fondt naprosto
negovaly dobré vysledky fondt spravovanych spréavci seriéznimi. Hluboka
nedavéra k fondim bude ziejmé investi¢ni klima v CR poskozovat i nadale.

V zajmu spravedlnosti je nutné Fici, Ze sami nékte¥i pFedstavitelé re-
formniho manévru upozornili, Ze pro akeciové tituly se forma vefejného trhu
uziva vyluéné pro usnadnéni redistribuce cennych papira po kuponové pri-
vatizaci, tj. k redistribuci, kterda md usnadnit koncentraci vlastnickych po-
dila.'® Jisté nelze pochybovat o tom, Ze takova redistribuce byla z ekono-
mického hlediska 1celnd a potfebna, tedy pokud piekoname pochybnost
zdsadni, tj. pochybnost o samotné kuponové privatizaci.!* Nicméné zistava
skuteénosti, Ze po uZiti kapitdlového trhu k pouhé redistribuci vlastnictvi
zde nezustala oteviena Zddnd zadni vrdtka k trhu standardnimu, ba spise
se tato vratka zaviela.

Snahy o napravu, naméty, opatieni a skute¢nost

Negativni jevy ¢eského kapitalového trhu byly jevové znamy pomérné
zahy po jeho vzniku. O to vice piekvapovala liknavost v p¥istupu k feSeni
téchto problémii. Obdobné pak chybéla analyza jako vychodisko k feSeni.
Namisto toho byly naopak nez¥idka akcentovany parcidlni zdjmy nékterych

11 Charakteristické je, ze i statni instituce Fond narodniho majetku bézné pozaduje za prodavané
akeie (nikoli kontrolni baliky) ceny v nasobcich cen z vefejnych trha.

12 Legenddrni londynska vecefe V. KoZeného ve dvou za tfi ¢tvrti milionu korun nadchla i jinak
st¥izlivé britské novindfe.

13 Tento argument uZivaji v diskuzich napt. R. Holman nebo D. T¥iska. Bylo by jisté laciné pro-
hlagovat, e tento argument je uzivdn jako z nouze ctnost nebo s kfizkem po finanénim funuse.

14 Zakladnim argumentem pro kuponovou privatizaci byla jeji relativni rychlost. Jiz v dobé ku-
ponové privatizace jsem oviem namital, Ze privatiza¢ni loterie by byla jesté rychlejsi a levnéjsi.
Pokud jde o efektivnost kuponové privatizace, budeme se vidy pohybovat spise v oblasti speku-
laci, protoZe nebudeme mit k dispozici srovnatelna data jiného FeSeni téhoz. Skuteénosti zlistdva,
%e makroekonomické vysledky Polska, Madarska nebo Slovenska jsou s éeskym ,zdzrakem” srov-
natelné a v posledni dobé mozna v globdle i lepsi. Mé vyhrady ke kuponové privatizaci shrnuje
jiny text [Havel 1997).

Finance a uvér, 48, 1998, & 10 611



icastnik’ tohoto trhu. Po trhu a jeho institucich se mnohdy chtélo to, ¢eho
neni schopen dosdhnout, a naopak se nepozadovalo to, co vlastné plnit ma.
Divody byly vecelku prosté. Obchodnici s cennymi papiry byli znaéné roz-
éarovéani, Ze po redistribuéni fazi obchodt lukrativni zakazky rychle vysy-
chaly, a komicky pozadovali po statu takova opat¥eni, ktera by jim zabez-
petila zisky nové. Naproti tomu viadni garnitura (jeji intelektudlni $picky)
si uvédomovala, Ze od prostého redistribuéniho mechanizmu kuponovych
akcii mizZe jen obtiZné oéekavat vykonnost standardniho kapitalového trhu.
Protoze ale nemohla vefejné p¥iznat, Ze se ocitla ve slepé uli¢ce, chovala se
spiSe pasivné.

Problém byl samozfejmé svou podstatou kombinovanou s politickym ma-
névrovacim prostorem nefesitelny. Pokud by byl ponechdn otevieny prostor
jako status quo, pak by z¥ejmé postupné doslo ke spontdnnimu odchodu ne-
vhodnych emisi z vefejného trhu, tj. ze statutu vefejné obchodovatelnosti.
Ubytkem vefejné obchodovatelnych emisi by ale byli poskozeni obchodnici.
V roce 1995 a 1996 néktefi emitenti pozadali o zruseni vefejné obchodova-
telnosti,!® coz vyprovokovalo vzrusenou reakei sdélovacich prostiedkd a za-
sadni odsudek ze strany nékterych otct i kmotrd nagich kapitalovych trha.

V celé diskuzi se argumentovalo zdjmy drobného akcionafe. StaZenim z ve-
fejného trhu mél drobny akcionat ztrdacet moZnost cenové orientace a rea-
lizace svych akcii. Otazkou zhstava, zda mél skuteéné co ztratit. ZruSeni
statutu vefejné obchodovatelnosti nerusilo samotnou obchodovatelnost ak-
cii. Akcie by naddle bylo moZné prodat komukoli, nikoli véak na vefejnych
trzich. Ceny vefejného trhu byly ovSem stejné pochybné. Jediné, co akcio-
na¥ ztracel, byl Jkomfort” burzy a RM-systému. MoZnost obchodovani na
prepazce SCP zlstdvala zachovana. Jist& nelze tvrdit, e by 3lo o optimalni
feSeni. Nicméné, pokud vylouéime jako feSeni omluvu odpovédného minis-
tra'® za za¥azeni naprosto nevhodnych titulti do kuponové privatizace (resp.
kapitdlového trhu), byl by asi spontanni odchod emitentt z trhu ¥eSenim
nejpfirozenéjsim.

V roce 1996 se — jako veliké vitézstvi mordalky — novelou obchodniho z4-
koniku svazalo zruseni veiejné obchodovatelnosti s povinnou nabidkou od-
kupu akcii.!” Tak se zruSeni vefejné obchodovatelnosti svdzalo s dodateé-
nymi néaklady, které nuti emitenty zhstavat i v t&ch nejabsurdnéjsich
pfipadech na vefejnych trzich.'®* Nadmérny pofet emisi tak nadile ne-
smysIné mate laické investory a zatéZuje osmdesat procent kapacity dozoru
kapitalového trhu balastnimi tituly.

Jinym pozadavkem byl nuceny odkup akcii majoritnim akcionatem. To
bylo poklddano za feeni trZné konformni, aékoli cela ¥ada vyspélych eko-
nomik podobny prvek nemé a ziejmé ho p¥ili nepotfebuje. Nekald prak-
tika majoritniho akciondie (nebo obecnégji spoleénosti) vede na funkénim fi-

15 Pokud stanovy neuréovaly jinak, bylo tehdy takové rozhodnuti v kompetenci predstavenstva
akciové spoleénosti.

16 Pro prvni vlnu kuponové privatizace byl timto ministrem T. JeZek, pro druhou J. Skalicky.

17 Jde o § 186a obchodniho zakoniku.

'8 Stupidita prdavni upravy zrufeni vefejné osbchodovatelnosti je neuvétitelnd. Odkupuje se za
ceny za poslednich $est mésicli pred zruSenim vefejné obchodovatelnosti (§ 183¢c OZ). Vefejna ob-
chodovatelnost v8ak zanika aZ Sest mésici po uvefejnéni rozhodnuti valné hromady o této véci
(§ 77 odst. 8 ZCP). Agenti trhu maji tedy Sest mésici na to, aby manipulovali ceny na vefejnych
trzich. Autor této upravy jisté postupoval se znalosti Hlavy XXII. Praktické pfipady ekonomické
nerealizovatelnosti ruseni vefejné obchodovatelnosti jsme zazili v roce 1998.
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nanénim trhu k prudkému poklesu diivéry v ovladanou spoleénost, tj. k po-
klesu cen akeif a k zdraZeni éi restrikci zdrojii z obligaci a yvéra. Tato hrozba
funguje okamzité s téméf smrtici uéinnosti a sankce pravni ji nemtiiZe na-
hradit. Pravni sankce totiZ nastupuje zpravidla ex post, je zdlouhavi a jeji
spolehlivost neni a nemuze byt absolutni.!®

V tpravé majoritniho odkupu zvitézily v roce 1996 pravni iluze?® nad eko-
nomickym obsahem. Pfi postupném ziskdvani majority musi akcionaf do-
konce t¥ikrat nabidnout odkup, a to pti pfekondni hranice poloviny, dvou
t¥etin a tif étvrtin podilu na hlasovacich pravech akciové spole¢nosti.?! Usta-
noveni jako obvykle postihuje seriézni investory, zatimco neseriézni inves-
tofi mu uhybaji. Podil je mozné natedit na nékolik souddsti a akcie pFresa-
hujici piislusny podil ,zaparkovat”. Povinnosti je moZné se zbavit také
naslednym odprodejem. Dosud probéhlé odkupy se vyznacovaly minim4l-
nimi, ¢asto aZ smésnymi cenami ve srovnani s podilem na ¢éistém obchod-
nim jméni p¥ipadajicim na p¥islusné akcie.

Kvalita zmén ocbchodniho zdkoniku z roku 1996 byla vibec natolik nizka,
%e jedna z nejvétsich autorit teského obchodniho prava prof. I. Pelikano-
va je oznadila za doklad poklesu legislativni techniky a v dil¢ich otaz-
kach je oznadila dokonce za upadek pravniho védomi [Pelikanova 1996].
Doc. K. Elid$ oznaéil zmény za diletantské [Eliag 1998].

Jednim z p¥ikladd zavaznych omylt je skuteénost, Ze tprava v jedné velmi
dilezZité otdzce naopak minoritni akcionafe jakékoli ochrany zbavila. Jed-
nalo se o ty minoritni akciondfe, kteifi svou pozici v akciové spoleénosti
ochréanili ustanovenim stanov o kvalifikované vétsiné, podle néhoz ke zméné
ochrannych ustanoveni stanov bylo zapotfebi natolik vysoké vét§iny, Ze mi-
noritnim akciondidm zarudovala, Ze k této zméné nemtiZze dojit bez jejich
souhlasu. Novela obchodniho zdkoniku zménila ustanoveni o kvalifikované
vétsiné z dispozitivniho na kogentni, takZe tento standardni ochranny pr-
vek se stal ze zakona neplatnym!?? Protoze $lo o zavaZzny zdsah do vlast-
nickych prav bez jakékoli nahrady, lze uvaZovat i o kolizi s dstavnim pra-
vem.

Rozsahla zména zejména akciového prava se promitla do zna¢nych potizi
soudniho aparatu, zneptehlednila pravni dipravu a posunula problematiku
zpét do obdobi prvotniho hledédni, v némz se nelze optit o judikaturu. Pro-
fesiondlné §patnd zména uvrhla ekonomickou i pravnickou vefejnost do vy-
znamné pravni nejistoty a ve svém efektu se vyznamné podilela na zne-
prichodnéni souda.?

Upravy z roku 1996 p¥inesly samozfejmé i nékteré pozitivni prvky, spise
v8ak v norméch, které nebyly pFipraveny jako poslaneck4 iniciativa (zdkon
o cennych papirech a zdkon o investiénich spole¢nostech a investiénich fon-

% P¥i veskeré kritice nasich soudd, statnich zastuped, policie nebo organi statniho dozoru, ke
které se Casto s nemalou intenzitou pFipojuji, si je nutné uvédomit, ze zpoZzdéni a omezena efek-
tivita spravedlnosti jsou objektivnimi prvky.

20 Nositeli téchto pravnich iluzi byli oviem predeviim ekonomové.

21 § 183b obchodniho zakoniku. Vy$e uvedena formulace je zjednodusenim, protoZe se jedna o ta-
kovy podil na vefejné obchodovatelnych akeiich, ktery je spojen s uvedenymi hlasy. Dosdhne-li
akcionaf majority na zdkladé vlastnictvi nevefejné obchodovatelnych akeii, odkup nabizet ne-
musi. ProtoZe ma fada podnikud vedle sebe oba druhy akeii, je odkup dadle relativizovan...

22 Srov. ustanoveni § 186 obchodniho zdkoniku p¥ed a po uéinnosti zmén provedenych zdkonem
¢. 142/1996 Sb.

23 Az dva roky po iéinnosti zmén lze Fici, Ze se s timto vyrovnaly napf¥. rejstiikové soudy.
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dech). I naméty na zmény obchodniho zakoniku byly v mnoha ohledech za-
jimavé a obsahové mnohdy jisté akceptovatelné, jejich p¥ijata pravni po-
doba vsak, Zel, veskera tato pozitiva v podstaté negovala.

Vedle ptijatych zmén v8ak byly diskutovany i nékteré dalsi naméty. Asi
nejvice popularity ziskaly spory o uvaleni zdakazu obchodd s vefejné ob-
chodovatelnymi cennymi papiry mimo vefejné trhy, pfedevsim na pfepazce
SCP. Smyslem podobnych pfedstav bylo posileni obchodovani na oficidlnich
trzich, zejména pak na tzv. cenotvornych segmentech téchto trhi. Oponenti
namitali, Ze podobné omezeni nema smysl, protoZe p¥imé obchody, ale i né-
které jiné typy obchodt na oficidlnich vefejnych trzich (BCPP a RMS) jsou
svou ekonomickou podstatou totoZnym obchodem jako obchody na pie-
pézce. Jedinym vysledkem tedy bude omezeni konkurence zprostiedkova-
teld, a to pouze u triniho segmentu zaknihovanych cennych papiri.?*

K administrativnimu zdkazu obchodi na pfepazce nakonec nedoslo. Na-
Stésti se ukdzalo, Ze vefejné trhy nejenze museji, ale i mohou nabidnout ta-
kové sluzby, které by byly pro investory natolik zajimavé, Ze si je zvoli jako
vyhodnou alternativu. Systém tvarct trhu na BCPP pak koneéné pienesl
obchody na dostateéné transparentni segment trhu.?®> Samozifejmé s tim
omezenim, Ze funguje jen pro malou skupinu dostateéné likvidnich emisi.?®

Svého ¢asu (v roce 1995) byl populdrni tlak na zavedeni subregistra, popi.
zrudeni centralni evidence zaknihovanych cennych papird ve Stiedisku cen-
nych papirt (SCP). Zastanci takové dpravy prohlasovali, Ze jen tato moZnost
muzZe zpruznit obchodovani a demonopolizaci sniZit jeho transakéni naklady.
Odptrci poukazovali na to, Ze zdjem o subregistry je pfedevsim ziajmem o in-
formadni asymetrii a o celkové sniZeni transparentnosti trhu véetné omezeni
mozZnosti uZiti centralni evidence k dozoru nad trhem a k potirani hospoday-
ské kriminality. Po masivni kampani, vedené fakticky nékterymi exponenty
vyznamnych obchodnikd s cennymi papiry, zdjem o subregistry pominul.?’
Efektem této kampané snad bylo uréité zpruZnéni sluzeb SCP. V souéasnosti
se uZ o likvidaci centrdlni evidence neuvaZzuje a tato evidence je pokliaddna
za jeden ze stabilnich prvka éeskych kapitalovych trhii. UZivatelé viak maji
nadale pochybnosti o pfiméfenosti nékterych nakladd této evidence. Odtud
plynou obéasné tvahy o privatizaci SCP, ptedani SCP Burze ap.

Posledni velké zmény

Zmény v pravni upravé z roku 1996 skondéily v podstaté fiaskem. Protoze
neresily podstatu problému, ztstaly pfevazné v roviné proklamaci a pfani.
Pravni prosazeni mnoha novych pravidel je neuskuteénitelné. V realité ¢es-
kého kapitdlového trhu se prosté zménilo pomérné mélo®®. Dedukce nasich

% Pohyb listinnych cennych papirti na doruditele nelze kontrolovat.
25 Uspéch segmentu SPAD byl uréitym piekvapenim.

26 Y segmentu SPAD se v srpnu 1998 obchodovalo Sest emisi (RIF, CEZ, Komeréni banka, Ceska
spofitelna, Unipetrol a SPT TELECOM).

27 Uprava od roku 1996 uréité subregistry umoziuje pii zachovani funkén{ propojenosti s SCP.
Jde tedy o zachovany jednotny registr s pfedsunutym tykadlem. Zajem je pfedeviim o registr
vlastnich cennych papirt v pfipadé emisf podilovych list. O &irs{ subregistr — snad s vyjimkou
jednani vypofadaciho centra burzy s SCP - zdjem nebyl.

28 Nelze popFit jisté pozitivni zmé&ny, nicméné zustava otdzkou, zda jsou tyto zmény spise vy-
sledkem p¥irozené transformaéni evoluce, & efektem nové pravni vpravy.
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, medialnich tviret odborného minéni” byla viak pravé opacénd. Podle jejich
nazoru byly tyto zmény krokem spravnym smérem, nicméné byly p¥es sviij
znaény rozsah jesté p¥ilis malé na to, aby zménily nezdravé praktiky ¢asti
trhu. Z tohoto hlediska je tedy nutné ddle posilit formulaci pravidel, stejné
jako posilit represivni slozky a vybavit je pfisluSnymi pravomocemi.

Prvnim ndmétem pro zmény bylo vytvofeni nového organu pro dozor nad
kapitdlovym trhem. Argumentem pro nové uspotfadani dozoru byly nedo-
statky kapitdlového trhu a iidajné slaba aktivita dozoru dosavadniho, ktery
byl souddsti Ministerstva financi. V zajmu spravedlnosti je oviem nutné
Fici, Ze dozorové organy kapitdlového trhu mély vécné nejsloZitéjsi posta-
veni a velice malé pravomoci. Dozor v této oblasti ma sledovat cca 2 500
emisi cennych papiri, cca 500 obchodniki s cennymi papiry, cca 200 fonda
apod. Ve srovndni s pofetnéjsim bankovnim dozorem CNB, ktery se stara
o pouhych Sest desitek subjekta s relativné homogennim produktem, zatéz
dozoru kapitdlového trhu jednoznaéné vynika.?®

Tak se v CR objevil zasadni namét ziidit komisi pro cenné papiry podle
amerického vzoru. Nespornou zajimavosti celé diskuze o jejim z¥izeni bylo
minimdlni akcentovani véenych stranek dpravy dozoru. Argumentace za-
stancti komise se redukovala na poZadavek nezavislosti komise a zvy8eni
represe, tj. pokut a pravomoci uvalovat pfedbéZna opatieni. Jiz tyto poZa-
davky nebyly pokladany za bezesporné. 5

Nezavislost zfizené Komise pro cenné papiry CR je problematickd v tom,
Ze sama o sobé nezabezpeéuje efektivnost kondni organu. Nezdvislost neni
zarukou nestrannosti. Proto maji nezavislé soudy sloZitou strukturu, o od-
voldni se rozhoduje v Senatu a jesté se pripadné pfipousti uréité mimotadné
opravné prostiedky. Komise je nezavislym organem, viiéi jehoZ rozhodnuti
se lze odvolat (podat rozklad) zpatky k tomuto organu (prezidiu). Vzhledem
ke skuteénosti, Ze podle ustanoveni o spravnim soudnictvi se pfezkoumava
pouze zakonnost rozhodnuti spravnich orgdni, nelze celou fadu podstat-
nych problémi soudni cestou vabec Fegit.?°

Druhym problémem nezdvislosti Komise je ztrata politické odpovédnosti
za vykon dozoru v této vyznamné oblasti. To vede k vyznamné redukei spo-
leéenské kontroly. Nezavislost organu je v pofddku tehdy, pokud tento or-
gan fadné funguje. Pokud viak orgdn nefunguje nebo funguje 3patné, je
bezbfehd nezavislost pravé onou brzdou, ktera znemo#niuje rychlou a u&in-
nou ndpravu,?!

Pokud se jedna o sankce, je mimo diskuzi, Ze ty byly v mnoha pfipadech
velice malé ve srovnéni s vy#i §kod nebo rozméry podnikatelskych aktivit
postihovanych. Zdéseni potencidlnich adresath vSak zpisobuje, Ze vyse po-
kut bude zaviset v podstaté na uvaZeni dozoru v ramci velmi volnych pra-
videl. Na strané druhé si v8ak nikdo nedokaZe p¥edstavit, jak vytvofit pe-
nalizaéni ,sazebnik.” Véc by zfejmé mél alespoiri metodicky Fesit n&jaky
interni pifedpis Komise.

29 Ze subjektt dozorovanych CNB se dostala do upadkové situace étvrtina subjektd, a pokud zi-
zime vybér na ryze eské subjekty, milzeme mluvit témé¥ o poloviné. Protoze je CNB apoliticky
subjekt a ma miliardové prostiedky na sanaci chyb, skandalizace jeji vykonnosti je fadové niz&i.

3¢ Udéli-li Komise napf. stomilionovou pokutu, soud pouze pfezkoumd, zda v ptislugném spise je
dolozZeno, Ze penalizovany subjekt porusil svou povinnost, a dale zda podle p¥isludnych ustano-
veni zdkona je moZné pokutu v této vysi udélit (zjednoduseno).

31V tomto sméru je nutné zcela upfimné pop¥it nové jmenovanym &lentim prezidia, aby jejich
kroky pii faktickém ustaveni instituce byly pouze Stastné.
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Predbéina opatieni Komise jsou reakei na nefunkénost soudii v této ob-
lasti.®? Problémem piedbéznych opatieni je v8ak to, Ze bez rozhodnuti ve
véci samotné 1ze prakticky likvidovat podnikani subjekth nebo alespoti zpi-
sobit nedozirné skody. Proto bylo do zdkona doplnéno cosi jako potvrzeni
pfedbézného opatieni soudem.33

Zvlastni humoristickou nebo spise tragikomickou p¥ilohou tohoto textu
by mohla byt legislativni kvalita a zptsob projednavéani navrhu zdkona o Ko-
misi. Pivodni navrh byl vytvofen na BCPP, idajné na zdkladé anglického
textu p¥ipraveného britskou pravni¢kou.?* Tento duchovni skvost byl za
znaénych obtiZi roubovan na éeskou realitu. Vysledek vypadal podle toho.
Jisty docent dstavniho prava o této pfedloze pravil: ,Tento navrh porusuje
nejen celou ¥adu obecnych pravnich principd, ale i ta viibec nejelementar-
né&jsi pravidla legislativni techniky. Davd nekontrolovatelnému orgdnu ne-
dozirné pravomoci, aniz by stanovil jeho odpov&dnost a v kliéovych zaleZi-
tostech alespon pfezkoumatelnost soudem. Orientace na procesnépravni
zalezitosti a naprostd absence hmotnépravnich ustanoveni pfipominaji
normy padeséatych let. Na navrhu pfekvapuje jediné, a tim je neuvétitelna
drzost podobnou sldtaninu p¥edloZit.”

Tento navrh pomérné kysele pfevzalo Ministerstvo financi a stalo tak pied
rozhodnutim, zda p#ipravit novy navrh, & jen novelizovat ustanoveni o do-
zoru v zakoné o cennych papirech (coZ by bylo asi pfirozeng&j&i). Protoze se
viak objevila doba bali¢ka, pfedloZeni zdkona zadalo znaéné spéchat, a tak
se rozhodlo o vyuziti jiz piipravené pfedlohy s uréitymi zménami. Zde se
v8ak v plné nahoté projevil fakt, Ze §patnou predlohu nelze vylepsit diléimi
opatfenimi. P¥esto byl zdakon pfedloZen vladeé.

Vzhledem ke spéchu nebylo mozné predlozit tento zakon legislativni radé
vlady. Vyjad¥il se k nému pouze fadujici ptedseda legislativni rady vlady
C. Svoboda. Jeho odborné stanovisko oviem bylo zdsadn& odmitavé. Nej-
vazné&jsi Svobodovy argumenty byly do zdkona zapracovany b&hem 24 ho-
din, zpravidla vyskrtnutim p¥isludnych pasazi. Poté byl ndavrh pt¥ijat vla-
dou.

Nasledné byl zakon odmitnut parlamentnimi legislativci a projedniavan
rozpodtovym vyborem Snémovny, nikoli véak ve vladni podobé, nybrz v po-
dobé komplexniho pozménovaciho ndvrhu poslance B¥eziny, zpracovaného
ve spolupréaci s Ministerstvem financi!® Vzhledem k tomu, Ze materidl ob-
drZela vétSina poslanci a ptrizvanych odbornikid aZ po zaéatku jednani, p¥i-
pominala nasledna diskuze grotesku. Poté bylo slibeno p¥epracovani a to

32 Jeden kolega v anglickém textu pravdivé popsal ¢asovy odhad vydani pfedbézného opatieni
éeskym soudem. Organizitor konference viak k jeho namnozenému textu doplnil poznamku, Ze
&asovy udaj v mésicich je zfejmé& nepFesnosti prekladu, protoze logicky nemuize jit o mésice, ale
musi jit o hodiny, nanejvyse o dny.

3 JUDr. Vyroubal nazval toto opatieni legislativni hrizou, protoze jinak je ptedbéiné opatteni
spravniho organu procesnim tkonem, ktery nepodléha soudnimu pfezkoumaéni [Trchova 1998].
Vzhledem ke skutednosti, Ze tento procesni ikon muiZe mit dopad na vykon vlastnickych prav
s miliardovymi hodnotami, vznika otazka, jak najit sluditelnost postupu s elementarnimi prin-
cipy ustavnosti. Na rozdil od autora vyroku pfezkoumatelnost takového pfedbéZného opatfeni
uznali za potiebnou i soudci Nejvysiiho soudu.

3¢ Zasadni odlidnost anglosaského a kontinentalniho prava zadavateli p#ili§ nevadila.

35 Ministriv sekretariat uznal nizkou kvalitu predloZené normy a nasledng postupoval metodou
zmén v komplexnich navrzich pfedkldadanych vérnymi poslanci. N&kte#{ odbornici z Ministerstva
financi v8ak soudi, Ze kvalita normy mohla byt pfece jen o néco vyssi, kdyby byl ministr pové¥il
provedenim zmén nékoho s pravnim, nebo alespon ukon¢enym vysokoskolskym vzdélanim.
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bylo ptedlozeno v podobé dalsiho poslaneckého komplexniho pozméiiova-
ciho navrhu, nad kterym byly znovu pravni pochybnosti. Bylo rozhodnuto
predlozit véc dstavnépravnimu vyboru, ktery véc projednal, avSak nezau-
jal zadné stanovisko. Zakon se tak nakonec ocitl na plénu v podobé dalsiho
komplexniho pozménovaciho ndvrhu poslance Zaji¢ka. Poté byl navrh Sné-
movnou p¥ijat, odmitnut Sendtem a nakonec Snémovnou znovu prijat ve
znéni zmén navrZzenych Senatem. Existuji-li n&jaci lidé, kte¥i si mysli, Ze
takto muzZe vzniknout kvalitni zdkon, autor tohoto textu k nim rozhodné
nepatii.

K popisu zasadnich zmén na éeském kapitalovém trhu patfi jisté i roz-
hodnuti o otevirani fondd, které bude v p¥istim roce hlavni udalosti na ka-
pitdlovém trhu. Jde o opat¥eni nestandardni, které postihuje pfedevsim ty
subjekty, které se nezménily na holdingy a byly spravovany s jistou profe-
siondlni odpovédnosti.?® Podrobné&jsi popis by si v8ak vyZzadoval samostatny
text, ktery by navic vzhledem k neukonéenosti procesu byl predéasny.®”

A co dal?

Pokud jde o ndvrh novych opatfeni pro kapitdalovy trh, navrhoval bych po-
stupovat stf{dmé a neslibovat nic v kampanich, které nemohou plodit nic
jiného nez legislativni zmetky. Véci se neméni k lep§imu hysterickymi vy-
kiiky, ale trpélivou analyzou a uplatfiovanim jejich vysledkua. Celd ¥ada véci
je Fesitelna jen v $ir§im kontextu. Opat¥eni v oblasti kapitdlového trhu ne-
mohou zaroverni nahrazovat zdkonoddrce, soudy, statni zastupce, policii
a jiné organy. Budovani pravniho stdtu je jisté véc zdlouhava, ale jisté ni-
koli zbyteéna.

Osobné povazuji za prvotni redukci poétu vefejné obchodovatelnych ti-
tula. Piredstavuji si to tak, Ze by zdkon stanovil minimalni rozmér emise
napft. 0,5 mld. K¢, a tituly, které by tuto ndlezitost nespliovaly, by pfestaly
byt vefejné obchedovatelnymi ex lege. Velmi bych vahal s poskytovanim na-
hrad za ztratu vetejné obchodovatelnosti; takové nahrady by pouze zatizily
ptislug$né podniky. Podobné by rozhodnuti emitenta o zru$eni vefejné ob-
chodovatelnosti nemélo byt spojeno s odkupovou povinnosti; tento institut
se opravdu neosvéddil a naopak bréanil vy¢isténi trhu.

Povinné odkupy majoritnich akcionaia by se mély zjednodusit (t¥i hra-
nice odkupu lze redukovat na dvé) a rozsi¥it zfejmeé na viechny akciové spo-
leénosti, nikoli jen na vefejné obchodovatelné. Cena pro tyto obchody s vy-
jimkou nejlikvidnéjsich tituli nemiZe byt stanovena z vefejnych trht
a zfejmé by méla byt stanovena znalecky na zakladé zvlastniho predpisu.
V piipadé malého poétu akciondid by se mohlo alternativné p¥ipustit sta-
noveni ceny dohodou vsech zudastnénych. Nékteii odbornici se domnivaji,
Ze vhodnou alternativou by bylo zruseni povinnych odkupti, osobné mém za
to, Ze v dané fazi by to asi bylo kontraproduktivni.

Pokud jde o informaéni povinnost o majitelich akcii, méla by byt zfejmé
rozsifena na vSechny spoleénosti s hromadnou emisi®® akeii, tedy nikoli jen
na spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Je vedlejsi, zda tuto evi-

36 Otevirdni fondud postihne predevsim tuzemské bankovni subjekty. Pro investory, ktefi si otev-
feni prosadili, jde oviem o vyjimeéné lukrativni podnik.

37V p#istim roce bude mozné vyhodnotit empirické adaje.

3% Hromadnou emisi se rozumi vice nez 1000 kust (§ 77 odst. 3 zdkona o cennych papirech).
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denci vplatné povede SCP (technicky to neni problém), ¢i modernizovany
obchodni rejstiik, nebo jeho nastupce. Lze uvaZovat o zméné obligatorni in-
formaéni hranice z 10 nap¥. na 5 %.

Zajimavym institutem by bylo nucené vykoupeni okrajovych akcionai.
Podobny institut je z¥{zen v Rakousku a fei situace, kdy je spoleé¢nost ovla-
dana z vice nez 90 % jednim akciondfem, ktery v8ak neni schopen fyzicky
vykoupit akcie zbyvajicich akcionati. Pfitom jejich vyznam je minimélni
a naopak jejich existence zatéZuje spoleénost fadou proceduralnich pro-
blémi. Situaci by zjednodusilo, kdyby tyto vlastniky bylo moZné vyplatit
a ovladat spoleénost jedinou skupinou. Zakon by pro to mél nabidnout ¢estny
zpusob.

V oblasti dozoru nad kapitalovym trhem by mélo dojit k funkénimu pro-
pojeni v souéasnosti oddélenych dozort jednotlivych éasti finanéniho trhu.
Kapitalovy trh dozoruje Komise, pojistny trh a trh penzijniho p¥ipojisténi
Ministerstvo financi a banky dozoruje CNB. Ptitom jde v nagich skromnych
podminkéch o trh v zdsadé jednotny; nabizi se otdzka, zda t¥i oddéleni do-
zoru nepiedstavuji viastné p#ilisny luxus. Za nejschiidnéjsi cestu bych po-
vazoval tvorbu spoleéného odvolaciho, metodického a kontrolniho organu.

Hlavnim problémem ¢eskych kapitdlovych trhii bude samoziejmé to, zda
praZzska burza a RM-systém obstoji v konkurenci trhi v okoli. Je pravdé-
podobné, Ze kli¢ové emise budou mit tendenci se piesouvat do Frankfurtu
nebo do Vidné. Tento problém se da do budoucna tézko ovlivnit legislativné.
Tuzemskym organizdtoram trhu lze jen pt¥at, aby si i v procesu globalizace
ekonomiky zachovali své pevné misto na finanéni mapé svéta.
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SUMMARY

Czech Capital Markets - Illusions and Bitter Facts

Jifi HAVEL - Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague

The non-standard method of voucher privatization created several hundred sha-
res, which were required to be traded on the public security markets. If, under usual
conditions, issuers have a strong interest in presenting themselves on the stock ex-
change or similar public capital markets to attract financial investors, in the Czech
Republic, the majority of issuers only felt a legal obligation to do so. Many Czech
laws in the area of capital markets and corporate law are stricter than those of
other countries, but the enforcement of the law is quite minimal. Radical reduction
of publicly traded items is necessary, as well as an improved capital market super-
vision.
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