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Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Damy a panové, vitdm vas na dne$nim seminafi, ktery se shodou okolnosti kona osm
let po ustanoveni prvni polistopadové vlady. Kona se v den, kdy jsme vyslechli ,za-
sadni“ projev, fekl bych, se silné levicovou rétorikou pana prezidenta, na kterou rea-
goval pred nékolika okamziky pan premiér Klaus, ktery tento projev zcela spravné od-
soudil.

My se budeme bavit o zaleZitostech, které se tykaji kapitalového trhu, instituce, kte-
ra je pro fungovani trzni ekonomiky nezbytnosti. Dovolte mi, abych pfivital na dnesni
diskusi feditele SCP pana Ing. Jifiho Sedlacka, dale vitdm pana Ing. Lubomira Stichu,
feditele RM-Systému, pana JUDr. Du$ana T¥isku, feditele projektu KDPCP. Dnesni dis-
kusi vas budeme provazet s mym kolegou panem Ing. Jifim Schwarzem. Chtél bych
podékovat Nadaci Friedricha Naumanna a spole¢nostem GIGA, s.r.0. — systémovy in-
tegrator znackové vypocetni techniky, Coca-Cola Amatil, BeneSovskému pivovaru
a restaurantu Melodie, ktefi se podili na spolupréci pfi pofadani diskusnich for. Chtél
bych podékovat i Centru liberalnich studii, které participuje na pofadani nasich fér. Pre-
davam slovo panu kolegovi Schwarzovi, ktery pfednese svij Uvodni referat.

Ing. Jifi Schwarz, CSc.

V posledni dobé se nam dafi strefovat se do velmi aktudlnich témat. Minule jsme
tady méli diskusi na téma ,,Quo vadis ODS*? Nepozvali jsme ministra zahrani¢i Jose-
fa Zielence a den poté zcela prekvapivé pan ministr abdikoval. Dnes jsme pozvali mi-
nistra financi, ale ten se omluvil. Kapitalovy trh se jevi byt vysoce aktudlni politickou
otazkou. Existuje pro to jeden zcela jednoznaény dilkaz. KdyZ se ministrem financi stal
Ivan Pilip, tak jeho ochota a jeho dliraz na fe$eni problém( kapitalového trhu mu jako
jedinému politikovi v poslednim obdobi zvySily preference, a to dost podstatné. Patr-
né na zakladé tohoto vzestupu preferenci mu vzrostlo znaéné sebevédomi, a proto se
mozna uchylil k prekvapivému politickému ¢inu, jenz bude mit dlsledky nejen pro je-
ho stranu ODS.

Kapitélovy trh je skute&né velmi horkym tématem v Ceské republice, prestoze se

dejme odpovéd na otazku, proé je kapitalovy trh tak vyznamnym tématem v Ceské re-
publice. Asi prvni odpovédi bude, Ze u nas probéhla kupdnova privatizace a jejim vy-
sledkem je vysoky pocet akcionarl. Daleko vy$si poCet akciondfl, nez je ve stan-
dardnich ekonomikach, kde se pocet akcionar(i pohybuje mezi 5-20 % dospélého oby-
vatelstva. Druhou odpovédi jsou nenaplnéna ocekavani. Nenaplnéna ocekavani
vysokého poétu Ucastnikd kupdnové privatizace, kdy drobni kupdnovi akcionéfi byli pfi-
li$ optimisti¢ti ohledné ceny jimi vlastnénych akcii a nyni se citi z riznych divodd zkla-
mani, podvedeni a nedokazou si sami odpovédét, pro€ vlastné nebyli tak uspésni, jak
ocekavali.

Téma nadi diskuse zni: ,,Vznikne v Ceské republice fungujici kapitalovy trh?“ V od-
povédi na tuto otazku jsem znacné skepticky. Mam pro to nasledujici diivody. Prvnim
je, Ze kupdnova privatizace, ktera se zda byt hlavni determinantou kapitalového trhu,
neni podle mého nazoru ve svém vysledku kompatibilni s kapitalovym trhem. Dovolim
si tvrdit, Ze kupdnova privatizace je dokonce proces nepratelsky vzniku kapitalového
trhu. Pfi tomto dosti silném tvrzeni vychazim z dvahy, Ze kupdnova privatizace, tak jak
byla zkonstruovéna, predstavuje mix procesd zamérnych, planovanych, cilevédomych,



s procesy spontannimi. Jedna se o mix zdméru a spontaneity. To ovSem neplati pro
kapitalovy trh. Kapitéalovy trh vznikal naprosto spontanné z potfeby akciovych spolec¢-
nosti ziskat dodate¢ny kapital pro sv(j rozvoj, penize pro investice. Ddvodd, pro¢ je ku-
ponova privatizace procesem nepratelskym vzniku kapitalového trhu v nasich pod-
minkdch, existuje nékolik. Nevim, zdali viibec kapitalovy trh u nds mdzeme nazyvat ka-
pitalovym trhem. Je to pouze trh s cennymi papiry, protoze primarni trh pfedstavuje na-
prosto nepodstatnou ¢ast tohoto trhu. Prvnim je, Ze na kapitalovém trhu je vysoky pocet
emitentd, jejichZ velikost je velmi mald. Je tak mald, Ze investice jakychkoli investor(
do téchto spole€nosti se jevi jako vysoce rizikové. Druhym vyznamnym faktorem, kte-
ry neumozriuje rozvoj primarniho trhu, je struktura vlastnictvi. Struktura vlastnictvi je dd-
sledkem kupdnové privatizace — a bezprostifedné po ni byla pfili§ rozptylena, proto lo-
gicky nasledoval proces koncentrace. V pfipadé akciovych spole¢nosti, které by po-
tencidlné mohly byt atraktivni pro investory, je struktura vlastnictvi poznamenana vy-
sokym statnim podilem. Tento vysoky statni podil pfedstavuje velkou nejistotu pro
zahrani¢ni investory z dlivodu, Ze investofi si nejsou jisti, kdo bude v budoucnu jejich
partnerem. Tietim dlvodem je nedostatek dobrych podnikatelskych zamér(. Dobré
podnikatelské zaméry nejen lakaji, ale i nuti firmu pfichazet na kapitalovy trh a hledat
volné investi¢ni zdroje. Firmy u nas obecné témito dobrymi podnikatelskymi zaméry ne-
oplyvaji. Dllkazem jsou nové vzniklé soukromé spole¢nosti, které jen zfidkakdy pfi-
chazeji na kapitalovy trh, aby si opatfily volny kapital. | pfes velmi strastiplnou cestu
preferuji bankovni Uvér.

Nejpodstatnéjsim faktorem je problém vynutitelnosti prava. O vynutitelnosti prava,
vynutitelnosti zakon( uz bylo fe¢eno mnohé. Kolem tohoto problému se tociivalna ¢ast
diskuse ohledné pravomoci Komise pro cenné papiry. Ja se obavam, Ze tzv. nezavis-
lost soudnictvi, kterd je u nas deklarovana, neni kompatibilni s fungujicim ob&anskym
soudnim zakonem. Obc&ansky soudni zdkon nevytvali dostate¢na pravidla vedouci
k vynuceni ostatnich zakon( prostfednictvim ¢innosti soudl. Ve skute¢nosti deklaro-
vana nezavislost soudnictvi vede k zavislosti soudnictvi a soudl na uc¢astnicich Fizeni,
coz povazuji za zcela zvraceny stav. Z toho dlvodu soudnictvi neni schopno v sou-
Casnosti efektivné postihnout pfipady, v jejichz ramci doslo k rychlym majetkovym zmé-
nam, neni schopno reagovat na nové produkty na trhu s cennymi papiry, na transfery
mezi jednotlivymi U¢astniky tohoto trhu, atd. Soudnictvi u nas zaostava za rozvojem
trh( a stava se jejich vyznamnou brzdou.

Komise pro cenné papiry vnese na nas trh s cennymi papiry urcité nové prvky. Nic-
méneé neocekavam, Ze pravé vznik Komise pro cenné papiry zlepsi podstatné stav na-
$eho trhu. Tento mdj ndzor neni viibec origindlni, odvolavam se na studii George Stig-
lera, ktery analyzoval €innost Security Exchange Commission v USA a dospél k zaveé-
ru, ze Security Exchange Commission neméla vyznamny vliv na kvalitu a cenu cennych
papirll obchodovanych na americkém trhu poté, co vznikla. Komisi pro cenné papiry
opét doprovazeji prili$ optimisticka oéekavaji a obavam se, Ze jeji ¢innost bude zna-
menat dal$i zklamani pfedevsim pro drobné akcionare. Mam pro to nékolik argumen-
t0. Jednim je, ze Ceska republika nedisponuje dostateé¢nym trhem tspor. Uspory, kte-
ré jsou v této zemi generovany, maji klesajici trend a nebudou schopny v budoucnu sa-
turovat pozadavky akciovych spole¢nosti po investi¢nich zdrojich. Akciové spole¢nosti
se proto budou muset pfi ziskavani svych investi¢nich prostiedkl obracet na zahra-
ni¢ni investory. Z tohoto hlediska se externi zdroje jevi byt adekvatnimi pro budouci roz-

voj akciovych spole¢nosti. Obavam se, ze vzhledem k volatilité koruny zahrani¢ni ka-
pital nebude proudit do nasi zemé stejnou intenzitou jako u systému pevného méno-
vého kurzu. Proto domdci akciové spole¢nosti, které se budou uchazet o volné finanéni
zdroje, budou muset putovat na zahrani¢ni trhy. Cely tento proces bude dale kompli-
kovan zavadénim jednotné evropské mény. Po jejim zavedeni budou mit $anci ziskat
volné investi¢ni prostfedky na zahrani¢nich trzich pouze firmy, které budou mit cenné
papiry denominované v euro. Shrnuiji: aby mohl vzniknout kapitalovy trh v Ceské re-
publice, redlny kapitdlovy trh, je nutno spinit nejdllezitéjsi pozadavky, k nimz patii exi-
stence dostatecného trhu Uspor a prosazeni vynutitelnosti prava. Pravé ta se jevi byt
velmi problematickou. NeztotoZriuji se s tvrzenim Tomase Jezka, Ze sou€asny stav je
vysledkem tvrdosijného aktivniho odporu kli€ovych politickych figur. Domnivam se, ze
je to problém systémové zmény naseho pravniho rfadu.

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Ja bych plynule navazal na svého kolegu. Na otazku, zda vznikne v CR funguijici ka-
pitalovy trh, je ma odpovéd spise pesimisticka. Kapitalovy trh se ve standardnich eko-
nomikach vyznaduje predevsim relativné vysokou mirou primarnich emisi cennych pa-
pird. Dalsim znakem standardniho kapitélového trhu je to, Ze jednotlivé subjekty a fir-
my ziskavaji na tomto trhu do¢asné volné zdroje pro sv(j dalsi rozvoj. Charakteristic-
kym rysem je i to, Ze vlastnici cennych papirl, at uz akcii, podilovych listd &i dluhopist,
ziskdavaji svljj uzitek nejenom z pohybu ceny téchto cennych papir(, ale i z podill na
hospodarském vysledku jednotlivych emitentd, ¢ili dividendy.

Jen pro Uplnost uvadim informaci ziskanou z Burzovnich novin. Na hlavnim trhu ze
45 emisi vyplacelo v roce 1997 dividendu pouze 20 emitent(, coz je 44 %, na vedlej-
8im trhu je to pouze 17 emitentl, coz ¢ini 29 % z celkového poctu emisi umisténych
na vedlejsim trhu (58) a na volném trhu jich pouze 11 je uvedeno, Ze vyplaci dividen-
dy, coz je pouhych 6 % emitentl umisténych na volném trhu (183).

Z této charakteristiky, byt zjednodusené, je zi'ejmé, ze v sou¢asné dobeé se neda ho-
vofit o tom, Ze v CR existuje kapitalovy trh. MdZeme hovoiit pouze o trhu s akciemi, pii-
padné dluhopisy, ktery vznikl pfevazné na zakladé kupdnové metody privatizace. Mé
tvrzeni by mohlo byt podporeno jisté sérii dalSich faktl. Napfiklad v poslednich letech
doslo k velmi nizkému poctu primarnich emisi a nékteré z nich byly jen velmi slozité
umistovany. V soucasné dobé odhaduiji, Ze zajem o primarni emise mezi investory, at
zahrani¢nimi ¢i domacimi, by byl zhruba maximalné u 10 ¢eskych emitentd. A to jsem
asi pfili$ optimisticky. Ani vyhled do budoucna nenasvéd¢uje tomu, Ze by mohlo dojit
k zdsadnimu obratu v této oblasti.

V poslednich dvou letech doSlo mnohdy, dle mého nazoru zbyte¢né, k sebemrs-
ka¢skym projeviim o neprihlednosti kapitalového trhu. Nejednalo se o neprihlednos-
ti, ale spiSe o neporadky na kapitalovém trhu. Prosim, abychom rozliSovali sémantic-
ky obsah téchto slov. Tyto nepofadky byly povétSinou trestnymi &iny, které se mohou
stat i na kapitalovych trzich vyspélych trznich ekonomik. Jako s takovymi s nimi mélo
byt i nakladano. To je pfipad tfeba CS fond(, fondu Trend a nékterych fond, které vi-
bec neemitovaly akcie. Témér ve v8ech pripadech jiz i stavajici mechanismy a stava-
jici legislativa mohly zbranit $kodam, ke kterym doslo pfedevsim u drobnych akciona-
f ¢i podilnikd.



Mozna by nebylo bez zajimavosti podivat se i na okolnosti prodeje spravcovskych
firem, tfeba v pfipadé Trendu. V poslednich tydnech probéhly diskuse kolem nové le-
gislativy, ktera by upravovala situaci na tzv. kapitélovém trhu. Byly pfipraveny noveli-
zace zakon( o investinich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Snémovnou byl jiz
schvélen zédkon o Komisi pro cenné papiry. PfestoZe zdkon o Komisi pro cenné papi-
ry byl v poslanecké snémovné ve prospéch véci jesté kultivovan, byl shledan senatem
natolik $patnym, Ze ten jej podle mych informaci neschvadlil. Troufam si tvrdit, Ze pG-
vodni navrh byl typickym zédkonem, ktery bych mohl oznagit zakonem o stanném pra-
vu na kapitalovych trzich. Jeho pfijeti mohlo paradoxné pUlsobit na jesté vétsi utlume-
ni ¢innosti na sou¢asném trhu s akciemi.

V soucasné dobé bude prochazet projednavanim novela zakona o investi¢nich spo-
le¢nostech a fondech. Zde spatfuji opét nékolik zavaznych gordickych uzld. Napros-
to souhlasim s tezi, Ze by mélo dojit za urcitych okolnosti k otevirani fondd. Otazkou
ovéem je, v jakém ¢asovém horizontu a pfi jaké vysi diskontu. Pro sou¢asnou si-
roky. Vzhledem k tomu, ze nevime, kdy zakon bude pfijat, vazal bych to nejdfive k da-
tu 30. 6. 2000. V pfipadé krat$iho obdobi by se dalo fici s ur¢itou nadsézkou, ze md-
Ze nastat zaména ,relativniho zbidacovani drobnych akcionatl za absolutni zbidaco-
vani akcionar“. Myslim si, Ze na této seslosti neni tfeba uvadét véechny dlivody, pro¢
by k tomu doslo.

Dal$im gordickym uzlem bude snizeni maximalniho majetkového podilu v jedné
spole¢nosti na 11 %. Mrzi mé, Ze tvdrci novelizace zdkona neberou v Uvahu situaci, za
jaké nas akciovy trh vznikl, Ze je dlsledkem kupdnové privatizace.

S nejvétsi pravdépodobnosti bylo chybou, Ze po uréité pfechodné obdobi nebyl sta-
noven odlidny rezim pro investi¢ni fondy, podilové fondy a investi¢ni spole¢nosti, kte-
ré participovaly na kupénové metodé privatizace, a pro nové vzniklé investi¢ni fondy
a podilové fondy, které se kupdnové privatizace nezu¢astnily. Myslim si, Ze toto Ize na-
pravit tim, Ze legislativa vezme v Uvahu moznost vzniku tzv. manaZzerskych fondd, kte-
ré by za urcitych okolnosti nemusely byt omezovany stanovenim maximalniho majet-
kového podilu v jedné spole¢nosti, pfipadné by tento podil mohl dosahovat alespori
bloka¢ni minority. P¥ili$ rigidni stanoveni maximalni velikosti podill v jednotlivé firmé
mUZe opét vést k piipadnému poskozeni drobnych akcionar(, protoze fondy se budou
muset rychle zbavovat relativné velkych balikl akcii. Ze zku$enosti vime, Ze nalezeni
strategického partnera trva mnohdy vice nez 1 rok. Zakon nutici fondy k rychlému sni-
Zovani svych podill v jednotlivych firmach mlze vyhovovat nékterym skupindm pohy-
bujicim se na nagem trhu s akciemi, napfiklad obchodniklim s cennymi papiry, ktefi sni
o bajnych ziscich z dal$i viny pferozdélovacich procesu.

Ochrana akcionaid a podilnikli fondd by se méla dit pfedevsim kontrolou dodrzo-
vani statutu fond(, ve kterych by byl potencialni investor detailné sezndmen s inves-
tiéni strategif jednotlivych subjektl, a tim by si mohl dobrovolné a svobodné vybrat me-
zi riznou mirou rizika.

Ing. Jifi Sedlacek

Bylo toho fe¢eno uz dost. Samoziejmé dnes uz po zku$enostech vsichni vime, Ze
kupénova privatizace neméla za cil vznik funkéniho kapitalového trhu. Podle mého po-
hledu je to vidét pfedevsim na motivaci investord, které tu mame, a motivaci emiten-

tl, protoze ti se li$i od standardni situace. Je to proto, ze maloktery z nasich milién(
investorl dospél k rozhodnuti, Ze bude vlastnit cenné papiry na zakladé toho, ze by mél
volné prostiedky a ze by zvazoval, zda je ma dat do banky, nebo koupit nemovitost,
nebo starozitnosti, anebo cenné papiry. Podobné je to s emitenty, protoZe ti v drtivé
vétsiné do toho §li administrativnim procesem, kdy jim bylo prosté feceno, nafizeno,
co a jak maji udélat, a velice maly podil do toho $el s cilem ziskat volné prostredky, in-
vestovat je a za ten pfislib tedy mit podil na zisku. Podle mne je zde tedy otazka, co
se s touto motivaci déje, zda se situace néjak méni, zda se lepsi. Ja se domnivam, ze
ano. Z pohledu Strediska cennych papirli o tom vypovidaji suché statistické tdaje: po
druhé viné kupénové privatizace jsme evidovali sedm a pUl miliénu pinych uétd, coz je
75% populace; to je obrovsky podil, naprosto nesmysiné €islo. Pro tuto chvili posled-
ni Udaje, které mam ze 7. prosince, hovofi o tom, Ze ve Stfedisku cennych papir(l je
evidovano néco kolem 4.110.000 pInych u¢td, &ili je to pokles z 75% na 41%. To zna-
mena, Ze se za celou dobu vyprazdnilo 3,5 milionu Géth. 3,5 miliénu DIKG dospélo k za-
véru, Ze nejsou schopni se o tento majetek starat, Ze nevédi, co vlastné maji, jak se o to
maji starat, jak o to maji peCovat, tak se toho zbavili. Pokladam to za pfirozeny, nor-
malni a zadouci trend. Béhem tohoto roku to dal pokra¢ovalo: 610.000 uctl se vy-
prézdnilo béhem tohoto roku od ledna do zagatku prosince. Domnivdm se, Ze tento
trend bude pokracovat. Je to tak v pofadku, protoZe tento typ majetku — cenné papi-
ry — neni pro kazdého. Podobné jako kdyz si myslim, Ze bych mohl investovat do ne-
movitosti, musim se o ni umét postarat. Nemohu ¢ekat, Ze nemovitost necham 5 let
a Ze tam pfijdu a perfektné ji zpenézim s velkym ziskem. Budou déravé okapy, pote-
¢e do stfechy, bude padat omitka. Podobné je to s cennymi papiry. Kazdy majitel cen-
nych papird musi ¢as od ¢asu néco prodat, néco koupit, a musi védét pro¢. Bud to
musi délat sdm, nebo to musi nékomu svéfit do péce. Predpokladam, Ze v tom ko-
nec¢ném stadiu budeme ponékud nad svétovym standardem, tradi¢né historicky co
Cech, to akcionat. Myslim si, Ze se to procento postupné b&hem dvou tii let pfiblizi né-
kde na hladinu 10-15% populace. Podobné si myslim, Ze vlastné Ize sledovat pozitiv-
ni jevy v oblasti emisi, kde burza kone¢né pfistoupila k tomu, Ze to za¢in4 Gistit, a do-
spéje to k tomu, Ze na burze bude jenom to, co tam patfi. Podle mého odhadu tituld,
u nichz ma smysl, aby byly vefejné obchodovany, je nékolik malo desitek, ne v8ak stov-
ky nebo tisice, jak tomu bylo, a opravdu likvidnich bude spi$e néco kolem desitky. Mys-
lim si, Ze procesy prosté bézi, funguiji, ur€ité spole¢nosti odchazeji z vefejného trhu, né-
kdo je skoupli, stane se to rodinnou firmou, zméni prosté svoji formu existence. Do-
mnivam se, Ze je to tak v pofadku, protoZe i u sebelepsiho podniku, neni-li dostate¢-
né veliky, jeho akcie nema $anci, aby se u ni ustavila rovnovaha mezi nabidkou
a poptavkou, aby to mohlo byti vefejné obchodovano. Takze mdj pohled je asi podobny
a myslim si, Ze existuje urcita $ance, Ze tady béZi procesy, kterym je tfeba oteviit dve-
fe, nebranit jim, chapat je jako pfirozené, nechat je bézet. Pak snad tedy mdzeme do-
spét do stadia, kdy trh bude vice standardni, protoZe bude standardni motivace in-
vestor(, standardni motivace emitentl ve stale vétsim podilu.

Musim se pfiznat, Ze kdyZ se cokoli na naSem kapitélovém trhu podnika, dostanu
obcas kopfivku, protoZe to byvaji takové typické hura akce. Prijde genidlni napad, pro-
toze tak to maiji v Americe, ve Francii, Britanii, opiSe se feSeni, a ted se ¢eka, ze to, co
funguije jinde, tfeba v subtropech, bude rlst a prospivat, i kdyz to presadime do Pola-
bi. JistéZe je potreba ucit se v zahranici, ale je tfeba pochopit mechanismus, at uz ten
¢i onen, pro¢ to tam funguje, ¢im je to dano, je tfeba zvazit, jestli v nasich podminkach



to Ize aplikovat takto pfimo, nebo jenom néco z toho modifikovat; je prosté tfeba to
aplikovat uvazlivé, po pochopeni celé véci, protoze takové akce, kdy prosté vyhlasi-
me, ze udélame novelu toho ¢i onoho zakona nebo zdraZime prevody na prepazkach
SCP, a ono to pry pomdZe tomu, Ze se to prelije do kurzotvorného segmentu trhu — kdyz
to neni ndlezité podlozeno, tak pak se to projevi jako placnuti do vody. Konkrétné pre-
vody na pfepazkach znamenaly, Ze se jenom jisté obchody typu OPC presunuly z pre-
pazek SCP do OPC, které registruji organizované trhy, ale nepfesunulo se to do Za-
douciho kurzotvorného segmentu. Pak se tim nadéla vic $kody nez uzitku, protoze de
facto to znamenalo jenom zvyseni transak&nich nakladl pro U¢astniky kapitalového tr-
hu. Takze podle mne opisovat nema smysl, je vzdy zapotfebi pochopit, pro¢ takovy me-
chanismus funguje tam ¢i onde, a snazit se vytvorit obdobné podminky a aplikovat jej
jaksi uvazlivé a védomé.

Hovofilo se o potfebé vynucovat zékony. To je jisté potfeba — nic nekalého, trestné-
ho nesmi zlstat nepotrestano, ale domnivam se, Ze to nestaci. Na vekslaky byly za mi-
nulého rezimu také pofadany hony, ale protoze se jim to bohaté vyplacelo, tak se o to
pokouseli stale. Podle mého nazoru jisté vynucovani zakond, takovy ten bi¢, to vSech-
no je pouze jedna stranka véci. U fady problém( — mame novy pojem tunelovani - jde
vlastné o to, Ze tam chybi zpétna vazba, ktera by zajistovala paralelnost zajmt mezi za-
jmem spravce svéfeného jméni a mezi zajmem skute¢ného majitele, podilnika, klienta,
akcionare. Asi v fadé pfipadl nebylo mozné, aby se tyto vazby vyvinuly - vzhledem k to-
mu, Ze cosi vzniklo velkym tfeskem, Ze to tu najednou bylo, tak asi nebyly ur¢ité pro-
porce zvazeny. Samoziejmé po bitvé je kazdy general. Rad bych na to polozZil diraz, ze
vedle toho postihovani a vynucovani je pfedevsim potfeba cosi péstovat. Néco, co ta-
dy doposud chybélo, co doposud chybi. To znamena obchodni etiku, obchodni moral-
ku. Proto velmi fandim a drzim palce jakémukoliv projevu samoregulace, ktera se tady
zacina nesméle $ifit. Velmi podporuji praci SCP a inspekce burzy, protoze si sdélujeme
navzajem poznatky o tom, kde jsou jaké problémy s jakou firmou. Nakonec se ukazu-
je, ze ten, kdo ma problémy v korektnosti svého chovani na burze, ma problémy s ve-
denim dokumentace, tak jak ji ma podle smlouvy se stfediskem vést; zjisti se, Ze neplati
dané finan¢nimu uradu a Sidi své klienty. Myslim, Ze je tfeba takovéto samoregulaéni
aktivity organl véetné Ufadu pro cenné papiry a samoziejmé veetné pfipravované ko-
mise podporovat, je tfeba také trestat, ale pfedevSim téz péstovat néco nového, nové
vztahy, zvyklosti, protoZe bez nich bychom k ni¢emu nedosli.

Ing. Lubomir Sticha

Ziejmé jsem zde zatim jedinym optimistou. Je samoziejmé, Ze problémy na trhu tak,
jak se tu o nich hovofi, existuiji, avéak myslim si, Ze se v prdb&hu minulych diskusi, kte-
ré trvaji 2, 3, 4 roky, se docela zaménovaly pfi¢iny neporadkd. Uz tady bylo fe¢eno o za-
ménovani pojmu neprdhlednosti s neporadky. Ja bych chtél podtrhnout to, co uz ta-
dy fikal pan prezident Schwarz. Cely proces tvorby zédkona o komisi, cely proces vzni-
ku komise podle mého hlubokého presvédceni velice poskodi kapitalovy trh, a to pra-
vé proto, Zze v8echny neporadky byly schovavany pod slovo neprihlednost a jako
jediny lék se uvadéla regulace kapitalového trhu. (V Zzadném pripadé ovSem nefikam,
Ze nechci komisi jako standardni funguijici organ.)

Ja chci védét, co se po zaloZeni komise stane. Cely narod ¢eka s napétim, co se
stane. Zd4a se mi ovéem, Ze se nestane nic. Je tam mimochodem jesté dal$i hacek. Ko-

mise, kterd ma byt nezavisla, jeSté neni zaloZzena. Pfesto uz se v televizi ozyvaji dosti
Casto zaveéry, co komise zafidi. J& jsem nékolikrat slySel, Ze se snizi po€et obchodni-
kd na 10% nebo 90%, a fikaji to prosté tviircové zakona atd.

K podminkam, o kterych jsem mluvil, tedy k podminkam mého optimismu. Za pr-
vé, souhlasim s vami, s tim co bylo fe¢eno o soudech a policii. My mame dosti velké
zkuSenosti s tim, jakym zplsobem se celd tato zaleZitost fesi, a je to upfimné fec¢eno
naprosta katastrofa. Nejde jen o to, Ze ani policie, ani soudy to neumi, protoZe prosté
nemaji odborniky. Bohuzel, my dost ¢asto citime nechut viibec se seznamit s problé-
my kapitalového trhu, viibec se seznamit se zakladnimi pou¢kami a se zakladnimi véc-
mi, které existuji — a to se bohuZzel promita do délky soudnich procest, které probiha-
ji atd. Je to prosté proto, Ze o tom rozhoduji soudci, ktefi o tom nemaji nejmensi po-
néti. Za druhé, spoluprace se zahrani¢im. Dnes je situace takova, Ze jakykoli namét ke
spolupraci se zahrani¢im je vykladan jako poskozovani ¢eského trhu, drobeni ceské-
ho trhu atd. Neni to tak a nesmi to tak byt. Pfijde doba, kdy spoluprace bude normal-
ni a jinak to nepljde. Za tfeti bych Fekl, Ze je tteba, alespori z naseho pohledu, hledat
nové oblasti, ve kterych by plsobil trh.

Ted bych chtél fici, Ze mluvim samoziejmé za RM-systém; v analyze, ktera prosla
novinami, jsem se docetl, trochu jinymi slovy mozna, ze RM-systém se prezije... Ja si
myslim, Ze to tak neni. Pokud bychom pokladali RMS za vysledek kupénové privati-
zace, tak pochopitelné by to tak bylo, ale RMS neni vysledek kupénové privatizace. To
je prosté regulérné zaloZeny trh, ktery disponuje, coz podtrhuiji, zcela samozfejmé ne-
srovnatelné dokonalejsim technickym zazemim nez druhy trh, ktery (...), ale hlavné ne-
stoji na malych akcionafich. My sice umozriujeme malym akcionailim, aby vyuzili na-
Sich sluzeb, ale samoziejmé mame 400 zvlastnich zakaznik{ a prakticky vichni aktiv-
ni ¢lenové burzy obchoduiji i u nas. Ale to jen tak ivodem.

Ja bych se chtél prece jen kratce zminit o zalezitosti, kterou jsem zahrnul do novych
oblasti trhu. My se vlastné chceme pustit, stejné jako burza, do derivatl. Zvolili jsme
naprosto jiny pfistup nez burza. Domnivam se, Ze v té situaci, ve které jsou kapitalovy
trh a RM-systém, je to feSeni dobré. Prosté spoluprace se zahrani¢ni burzou - v tom-
to nasem konkrétnim pfipadeé je to rakouska opéni a terminova burza. Chtéli bychom
pro né délat technickeé sluzby, tzn. na zakladé nasich technickych moZnosti sbirat ob-
jednavky naindex CTX, ktery zaCala tato burza obchodovat. Mimochodem uz byl dru-
hy v pofadi a ted uz vlastné se obchoduiji tfi. Je to HTX — madarsky index, CTX - €es-
ky index, PTX — polsky index. Pfipravuji obchodovani s ruskym indexem a navic s ta-
kovym rodinnym stfedoevropskym indexem. Jak vidime, uréité moznosti tady jsou
a také pocty kontrakt(, které se uzaviraji na rakouské op¢ni a terminované burze, ne-
jsou malé a objemy jsou skute¢né povzbuzujici. My si myslime, Ze zajem o tuto sluz-
bu bude. Jenom pro upfesnéni: My bychom chtéli poskytovat zatim pouze technické
sluzby, sluzbu organizatora trhu by vykonavala (...) burza a sluzby brokerské a vypo-
fadaci by poskytoval néktery z téch (...), coZ jsou (...) Elenové videriské burzy. Mysli-
me si, Ze profitovani z celé akce ma nékolik stranek — samoziejme, Zze cekame, ze by-
chom mohli ziskat ur€ity profit na poplatcich, které se budou platit, ale skute¢né jako
hlavni vidime to, ze bychom se dostali ke know-how, ke kterému bychom se normal-
né nedostali.

Déle bychom chtéli umoznit nasim obchodnikdim obchodovat na dalsi indexy, o kte-
rych jsem uz mluvil, ale myslime si, Ze je tady prostor — a nejenom prostor, ale vyznamna



nutnost zavést dalSi segmenty trhu, a to je obchodovani s finanénimi (ménovymi) de-
rivaty a na urokové miry. BohuZel, situace dnes neni pfili§ povzbudiva. Otazka, co je
ména a co je Urokova mira, zlstava z hlediska dnesni legislativy nezodpovézena, a¢-
koliv o tom diskutujeme s ministerstvem financi velice dlouho. Nejsou to ani cenné pa-
piry, ani komodity, neni to specifikovana veli¢ina, a proto tady zdméry jsou zatim zfej-
mé odsouzeny k nezdaru. Alespor na$ zameér odsouzen k nezdaru byl. Pokud jde o z&-
meér, o kterém jsem mluvil ve spolupraci s videfiskou nebo s rakouskou burzou, tak sou-
Casny stav je nasledujici: Podali jsme zadost o zménu trzniho fadu, ktera byla doru¢ena
na ministerstvo financi 17. zafi. Podle zakona - je to §52 odst.2 — m& ministerstvo roz-
hodnout do 60 dnd, resp. pokud nerozhodne, tak nabyvaji zmény u€innosti timto
dnem. My pokladame nasi zZadost za vyfizenou takovymto zplsobem, nicméné vedou
se jesté dalsi jednani s ministerstvem o urcité Upravé textl, o nasem trznim Fadu atd.
Vyhled je, Ze bychom méli zacit nékdy na pfelomu bfezna a dubna, a véfim, Ze tech-
nicky projekt, ktery je zpracovavan a programové feSen, bude v té dobé (...)

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Ja dékuiji za optimisticky pohled na nas trh s akciemi a na nové produkty od pana
Ing. Stichy a poprosim, mohu-li to tak fici, otce kupdnové privatizace pana dr. Tfisku.
Nebo se k otcovstvi uz nehlasi?

JUDr. Ing. Dusan Triska

Ke kupdnové privatizaci se budu vzdy hlasit velice hrdé. Ohledné dne$niho semi-
nare jsem premyslel, co bych tak fekl netrividlniho, co jesté nebylo tisickrat vysloveno.
Vysledkem jsou nasledujici tfi body, které snad nejsou Uplné evidentni, které by snad
mohly byt jistym intelektudlnim ptinosem: Prvni se tyka tzv. tunelovani, druhy se tyka
obecného smyslu tzv. kapitalového trhu u nas a treti bod se soustfeduje na nové for-
my kolektivniho investovani, zejména pak na oteviené podilové fondy.

K tunelovani: Snad nebude zcela banalni pfipomenout, Ze jde o velice obecnou
a véudypfitomnou charakteristiku finanéniho typu podniként. Cisla, ktera jsou ziskava-
na u nas, jsou jisté désiva a je tfeba se nad nimi pozastavit. Ale podivejme se, jak je
tomu jinde. Nejde pfitom jen o to, Ze ,privatizacni ztraty“ jsou v Madarsku a Polsku od-
nais, kterd ma za sebou jiz druhou tunelovaci vinu — poté, co byla v osmdesatych Ié-
tech zachranéna francouzskou vladou, vytvofila v letech devadesatych novou ztratu ve
vysSi zhruba 40 mid USD - polovinu z toho pfitom tvofi ivérové podvody — neboli tu-
nelovani. Ve stejném obdobi vytvoril Svédsky bankovni sektor ztratu ve vysi 9 mid USD
a ztraty Japonska se v tomto oboru odhaduiji ve stovkach mid USD.

K podstaté kapitalového trhu — v tom uzkém slova smyslu, ktery ndm spravné pfi-
pomina pan Sevéik: Zde se &asto zapomind na to, Ze véude na svété (vdetné USA) je
dominujicim zdrojem financovani podnikani tzv. zadrzeny zisk. Firmy zasadné financuji
samy sebe z toho, co vydélaly. Zbytek je pak financovan predevsim z bankovnich ¢i
dokonce neformalnich uvér(. Zdlrazriuji, Ze je tomu tak v8ude na svété, tedy i v USA.
Na volném kapitalovém trhu jsou tedy hledany zdroje pro nepatrny zbytek financi. Cfs-
la z USA dokonce ukazuji, Ze pokud se tyto kapitélové zdroje o isti, zjistujeme, Ze
v Americe - mam tady &isla z roku 1994 — se na volném kapitalovém trhu financuje mi-
nus 9% a v Anglii minus 10%. To fikaji oficidlni statistick& data. Z tohoto hlediska je
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kapitélovy trh — jako misto, kde se hleda volny kapitél — vSeobecné démonizovan a dra-
maticky pfeceriovan. Pro€¢ ma kapitalovy trh vSude na svété tak mimoradné politické
dopady, se zde jiz zeptal kolega Schwarz, a i ja zde vyzyvam k seridzni diskusi.

Ke kolektivnimu investovani: Pohledme na to, co se nyni déje na finan¢nich trzich
Délného vychodu - od Thajska, pfes Hong-Kong az k japonskym bankam. P¥icin je ji-
sté vice, jednou z nich je v8ak vyvoj finanénich sluzeb v dlisledku deregulaci, globali-
zaci a neuvéfitelné razantniho nastupu informacnich technologii. Povahu podilovych
fondd zasadné zménila deregulace penzijniho pfipojisténi v USA. Tento proces je zce-
la novy — zacal pfed deseti lety a v mimoradné sile se projevuje teprve poslednich pét
ve. Béhem jednoho dne se tak mobilizuji triliény dolar( pfipravené vstoupit kamkoli
a - bohuzel - se stejnou razanci i odtud odejit. Tato pruznost je jisté podminéna tim,
ze podilovy fond je mimoradné ,,demokraticky” co do svého rozhodovani. Tam se to-
tiz hlasuje nohama - tim, Ze podilnici vraceji podilové listy, nékdy tfeba i v panice. Ten-
to pohyb — nékdy i chaoticky — dava pfimé signdly spravclim zejména ohledné exitu
z pAvodnich investi¢nich prileZitosti. Zde jizZ neméme co ¢init s byrokratickym zaseda-
nim spravnich rad a dohadovanim se s odpovidajicimi dozor¢imi organy. Rozhoduje
se rychle a reakce na nové situace ¢asto pfipominaji stado, tak dobfe popsané v eko-
nomické teorii pod oznacenim bandwagon. Nékdy se tak z jistych teritorii odchazi az
prilis rychle, nékdy na to dokonce za¢nou reagovat mistni pfedsedové vlad, ¢imz vse
pouze zhors$i. Nékdy se zaénou pripominat takové regulaéni nastroje pohybu kapitalu,
jakym je Tobinova dar.

To byly moje tfi poznamky k povaze kapitélového trhu. Co se tyka Uvodni otazky,
zda u nas bude nebo nebude ,efektivni” kapitalovy trh, vZdy jsem odpovidal stejné: Ne-
vim, a je to vcelku upIné jedno. Pokud ovSem bude zajisténo, aby na$§ domaci inves-
tor mél pfistup na v8echny nejlepsi trhy, které na svété vzniknou.

Ing. Jifi Schwarz, CSc.

Dékuji panu doktorovi a otevirdm diskusi. Pokud nemame ihned zajemce, tak za¢-
nu ja a jednim z cild mého komentare bude zamezit vzniku néjakého povédomi, Ze jsme
na panelu domluveni a Ze mame stejny nazor na véci, které tady byly fe€eny. Pfesto
jsem rad, Ze zazniva dost jednoznacné ta skute¢nost, Ze problém naseho ,kapitalového
trhu“ je spiSe politicky nez ekonomicky. Jsem rad, Ze to pan dr. Tfiska potvrdil.

Nicméné ja se se svym kolegou, panem Sevéikem, zna&né li$im v nazoru na problém
Komise pro cenné papiry a otdzku jeji nezavislosti. To je velmi sloZity problém. MUj pfi-
stup je takovy, Ze pokud se tato komise deklaruje jako nezavisla, tak by méla svymi cha-
rakteristickymi znaky byt nezavisla. Musim predeslat, Ze ja si nemyslim, Ze je dobré, aby
tato komise byla nezavisla. Tyto komise existuji v mnoha zemich jako sou¢ast narodni
banky, jinde ministerstva financi a jinde jsou nezavislé. Kdyz u nas deklarujeme neza-
vislost, tak by méla byt nezavisla na statnim rozpoctu. Slovy Jifiho Kinkora: citim se zna-
silnén tim, Ze pokud nevlastnim cenné papiry, tak musim ze svych dani naprosto ne-
dobrovolng, donucené na néjakou pochybnou komisi pfispivat. Naopak, kdyby tato ko-
mise byla financovana prispévky hrac¢d na kapitdlovém trhu, aktivnich uc¢astnik(l kapi-
talového trhu, tak jejich pfistup ukaze, zdali tato komise je potrfebna nebo ne. Pokud ji
nebudou potiebovat, prestanou pfispivat a komise zanikne. Pokud je tato komise ,za-
vésena“ na statni rozpocet, pak je nebezpeci, ze tu bude na vé¢né Casy.
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Druhy problém, a to je reakce na pana Sedlacka, je samoregulace. Tam vidim pro-
blém v chovani organizatora trhu s cennymi papiry, a to burzy. Samozfejmeé Ze ani Ko-
mise pro cenné papiry nedovede obchodovani z tzv. pfimych obchod(i na cenotvorné
a kurzotvorné trhy. Takové ambice nikdo mit nemUze, pokud sami U¢astnici trhu pre-
feruji pfimé obchody pred cenotvornymi obchody. Cini tak, prestoZe si sami musi uvé-
domovat destrukéni charakter svych ¢innosti, protoZe trhy nejsou schopny generovat
redlné ceny. Samoziejmé v delSim obdobi trhy budou strddat nedostate¢nou poptav-
kou. Ugastnici trhu samotni, a to jsou akcionafi burzy cennych papirl, podotykam, kte-
fi v nejvétsich objemech obchoduji na burze, preferuji pfimé obchody. Zdavodriuiji to
tim, ze kdyby obchodovali prostfednictvim AOSu, poskozovalo by to jejich ceny, pro-
toze je tam nedostate¢nda poptavka. Tito U¢astnici vy¢kavaji, az se najde zdjemce, a pak
v pfimém obchodu dané akcie, cenné papiry prodavaji. To je daldim dlkazem, pro¢
v Ceské republice bude kapitalovy trh vzdycky slaby. Diivodem je slaba poptavka.

A posledni poznamka k panu dr. Triskovi. Rozhodovani nohama je dalsi slabinou na-
Seho trhu s cennymi papiry. Tyka se to tzv. nemoznosti exitu, ktera se tyka moznosti
prodat akcie, podily mimo oteviené podilové fondy. Prodavajici je Easto nespokojen,
protoZe nedostava cenu, kterou oéekava. To je zplsobeno nizkou likviditou trhu.

To jsou mé tfi poznamky a nyni promluvi pan Ing. Makovec, feditel divize investi¢-
niho bankovnictvi Ceské spofitelny. ProtoZe vas neznam vSechny, tak bych byl rad,
kdybyste se v nasledujicich pfipadech predstavovali, protoze veskera diskuse se na-
hrava a vydéame z ni publikaci, jako v jinych pfipadech.

Ing. Pavel Makovec

Ja bych mél par pfipominek. Jednak jsem nepochopil z vystoupeni pana Schwar-
ze, v &em je kuponova privatizace v rozporu s kapitalovym trhem. MUj ndzor naopak
je, Ze kuponova privatizace byla jednim z idedlnich pfedpokladl pro to, aby tady ka-
pitalovy trh vznikl. Ten problém nevidim v samotné kupdnové privatizaci. Uvazte jenom
skutecnost, ze tou obrovskou distribuci vytvofila podminky pro vysokou likviditu cen-
nych papird. TakZe ja ten problém nevidim v samotné kupdnové privatizaci, ale v tom,
Ze tady neexistoval trh, Ze zde nebyl parket, na kterém by se cenné papiry obchodo-
valy. Vznikla burza se véemi svymi nedostatky, nedokonalostmi atd., vznikl tady RMS,
ke kterému mdézeme mit také spoustu vyhrad, ustdlily se pfevody cennych papirl ve
stiedisku cennych papirl. Co se tyka budoucnosti — budoucnost kapitalového trhu je
podle mne v tom, aby tady skute€né existoval trh, na kterém by se cenné papiry ob-
chodovaly, na kterém by se tvofila cena.

Druha moje pfipominka se tyka toho, co fikal pan Sevéik, otvirani fondd. Ja bych se
zdaleka nebadl toho, Ze by to bylo zbidacovani, naopak si myslim, ze z hlediska port-
folii velkych fondd, které se musi otvirat, se d& ocekdvat, Ze tam bude dosazeno urci-
té prémie nad tu cenu, kterd je v Ucetnictvi fondd, takze toho bych se nebdl; myslim,
Ze akciondfi vice okradeni byt nemohou, nez dosud byli, naopak mohou na tom vydé-
lat. A ten druhy problém — pro€ se trh tak deformoval — souvisi s vlastnickou struktu-
rou, a sice ze se tady umoznil vznik investi¢nich privatizaénich fondd. To povazuiji za
jedno z nejvétsich zel, které tento trh zdeformovalo, protoze vznikly dva typy investi¢-
nich privatizaénich fondl. Jedny, které byly zaloZeny velkymi bankami - tyto fondy se
v podstaté transformovaly na jakési kvazistatni planovaci komise a funguji tak dodnes,
a druhé, soukromé, véetné toho nejvétsiho, byly zaloZzeny s umyslem okrast akciona-
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fe a proste je vytunelovat. Trochu to bagatelizuiji, tu i tam existovaly €estné vyjimky, ale
v z&sadé to bylo tak zorganizovano. Vyhoda u téch bankovnich fondd je to, Ze tam tak
nebyli okradeni drobni akciondfi, ale zase o to vic trpi ekonomika a jeji vykonnost.

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Jen pro uptesnéni. Jsem pro otevieni fond(, ale obavam se toho, Ze pokud proces
otevirani bude velmi rychly, pokud termin otevfeni bude tfeba za jeden rok, tak se fon-
dy budou muset zbavovat svych akciovych podill, které budou muset preménit rych-
le na penézni hotovost. Tento rychly proces mize vést ptinejmensim k turbulenci na
trhu s akciemi. Jinak jsem spi$ fekl ano, otevfit, ale ¢asovy prostor pro otevieni pfi-
méfené prodlouZit.

Miroslav Zajicek

Ja jen malou poznamku k tomu, co fikal pan Schwarz. Ja si viilbec nemyslim, Ze je
podstatné, zda Komise cennych papird bude financovana statem nebo jednotlivymi
hradi, protozZe je to velmi specificky trh — ¢ili je to idedlni podhoubi pro proces nebo teo-
rii, kterou pojmenoval Stigler a kterd se u nas preklada jako teorie regulaéniho zajeti.
Ja si myslim, Ze je UpIné jedno, jestli bude Komise financovana hragi nebo statem, pro-
toZe nakonec tak ¢&i onak, dfive nebo pozdéji tu komisi ovladnou nejvétsi firmy, nejvétsi
obchodnici s cennymi papiry — je ostatné vidét, kdo byl tim nejvétsim iniciatorem ane-
bo kdo nakonec tu komisi protladil v politickém procesu. Byly to nejvétsi firmy.

Doc. Ing. Antonin Kubic¢ek, CSc.

Za prvé bych z celého srdce souhlasil s tim, co fikal pan prezident Schwarz, Ze ku-
pdnova privatizace skute¢né nevede ke vzniku fungujiciho kapitdlového trhu a Ze na-
opak byla jeho zkazou. Ale ona ani nebyla jeho zkézou, protoze kapitélovy trh vibec
nevznikl, protoze to, co tady méame, skute¢né neni kapitalovy trh a vétSina nebo znac-
n& ¢ast lidi si na kapitalovy trh hraje a snazi se ho prosté néjakym zplsobem zkultivo-
vat, protoZe maji radi svou hracku.

Druhd poznamka - k otazce, kdy vznikne v Ceské republice kapitalovy trh. Domni-
vam se, a tady souhlasim pIné s panem dr. Tfiskou, Ze pokud by tady mél kapitalovy
trh vzniknout izolované, samostatné, oddélené, pak takovyto trh viibec nema narok,
aby existoval. Snazit se spojit, udélat néco pro prinik na jiz existujici kapitalové trhy —
to je zakladni motiv, ktery by se mél uplatnit u nds. To znamend umoznit, aby nasi emi-
tenti se mohli dostat na trhy.

ky samostatny trh s dluhopisy. Ja se domnivam, Ze uz tady je, urgitym zplsobem se
vytvofil a kultivujme a umoZzfiujme mu existovat i v tom nasem prostiedi. ProtoZe zdro-
je pro néj, zdroje Uspor tady jsou, protoze neni nikdy tak naro¢ny na zdroje, které ta-
dy nejsou, jako je trh akciovy.

Posledni poznamka — myslim, Ze ted existuji takové tfi zakladni principy, kterym se
vyviji ta regulaéni vazba na kapitalovém trhu. To je deregulace, harmonizace a samo-
regulace. Tyto zakladni trendy maji svoje opodstatnéni. Proto se jich drzme a pokud
nyni néco chceme regulovat, tak to regulujme, ale s jasnym presvédcéenim, Ze nere-
gulujeme kapitalovy trh, nybrz néco, co tady vzniklo jako dlsledek pfedchazejicich po-
stupl.
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p. Hanzlik

Ja bych si dovolil jenom pozndmku k otvirani fondd. Myslim si, Ze bych si pfal na-
koupit pfi otvirani fondd papiry za ceny, které jsou na vefejnych trzich. Mam pocit, ze
prakticky kazdy z fondd v rozprodavani baliku by zrealizoval prémii, jak o tom mluvil
pan Makovec. Jinak kdyz dnesni debata je o tom, zda vznikne trh, ja bych se zeptal,
zda vlibec ma cenu ho mit. ProtoZe kdyZ v posledni dobé premyslim, kdo vede disku-
se o tom, jak ten trh ma vypadat a zda se ma regulovat a neregulovat a co s nim bu-
de, tak jsou to subjekty, které na kapitalovém trhu maji emitentdim a investordm nabi-
zet sluzby. Nejsou to samotni emitenti a nejsou to ti investofi. Takze ja se ptam, po-
kud nevychdzi tato poptavka ze strany podnikd, které by volaly ,neméame trh, na kte-
rém si mizeme jit pro penize“, ,nemame trh, kam bychom mohli ukladat nase Uspory“,
tak se ptam, jestli ma viibec cenu takovy trh budovat?

Neidentifikovany Gc¢astnik diskuse

Tady s tim souvisi komentar o tom, jestli zrovna tady v Praze musi byt néjaky trh,
protoze existuji zkuSenosti z Budapesti i z VarSavy, ze jakmile se néjaky emitent jen tro-
chu zacne etablovat, tak to hleda jinde — prosté& nema dlvody hledat kapital tam, kde
neni. Druhd poznamka jde k panu Makovcovi, ohledné nékterych stereotypl uvazova-
ni. Zase oni ted tvrdi, navazuji na ta i pro mne prekvapiva zjisténi. On fekl — fondy by-
ly dvojiho typu — bankovni, a ty ni¢i podniky, protoZe jsou to statni planovaci komise,
a pak jsou to nebankovni, a to jsou tunelafi. Ukazuje se, Ze vysledky jsou ponékud ji-
né a dovolim si poznamenat, coZz mé samotného prekvapuije, Ze z hlediska efektivnich
vykonU vlastnickych prav v podnicich bankovni fondy nejsou o nic horsi nez ostatni
a jsou skoro spiSe lepsi nez ostatni. Tak ukazuji tvrda data.

Ing. Karel Hampl

Ja bych chtél poukazat na urcité srovnani nasi republiky a Slovenské republiky. Vi-
te, j& mam dojem, Ze kupénova privatizace na jedné strané probéhla velice liberalng,
ale vytvofila velmi nerovné podminky pravé pro hrace, pro ty, které na tom trhu dnes
mdZeme nazvat hragi, a myslim si, ze dlsledek, podivame-li se na vysledek nasi pri-
vatizace a nadeho kapitélového trhu, je pfesné stejny, tedy v ur€itych smérech, jako ten,
kterého bylo dosazeno ve Slovenské republice, kde vladnouci strana prosté rozdala
majetek, kapital svym hra¢lm. Svym hra¢dm, zddraziiuji. Jedna odli$nost v tom ale je.
Nasi hraci narézi na naprosto nehotové prostredi, myslim z pozice investor(i — mohu
dolozit fadu pfipadd, jsem z auditorské firmy — a proto prosté utikaji. At uz vytuneloval
nebo at k tomu prisel jakkoliv - hra¢ je prosté dnes v mnoha pfipadech tlacen s kapi-
talem pry¢. Ja bych nesouhlasil s panem Triskou v jedné véci — neni ptece jedno, kde
ten trh bude vznikat. My potfebujeme, aby kapital plynul sem, nikoliv odtud ven, ales-
pori zatim. Ja si myslim, Ze kdyZ nasi kapitalovi hra¢i budou chodit na trhy ven, tak pros-
té to znamena urcity odliv kapitélu. Hra¢i na naSem trhu se snazili a nadale se budou
podle mne snazit hrat jinde. A k tomu prostiedi — podivejte se, jestlize investor pfijde
do této republiky a narazi zhruba na 36 instituci, které mu musi dat razitka k tomu, aby
mohl investovat, a to jsou takové absurdnosti, jako Ze nap¥. hygienik v dilné pozaduje
obrovska okna, aby bylo dobfe vidét, a pak, kdyZ investice je dokon€ena, tak hygie-
nik pfijde, a zrovna sviti slunce, tedy porugi tato okna zakryt, protoze rusi pracuijici. Tak
takové jsou tady absurdnosti, a to je skute¢né pfipad, ktery se stal, ten mohu dolozit,
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to je pfipad z nasi ekonomiky. Takze ja se domnivam, Ze kapitalovy trh tady nevznik-
ne do té doby, dokud nebude investorské prostredi. Do té doby si budeme na kapita-
lovy trh hrat a budeme obchodovat s né¢im, ¢emu fikame akcie.

Prof. Ing. Karel Kouba (FSV UK)

V tvodnich vystoupenich a dosavadni diskusi pfevlada skepse o moznostech vzni-
ku fungujiciho kapitalového trhu u nas. Se zna¢nou davkou pochybnosti je téZ posu-
zovana mozna ucinnost zakona komise pro cenné papiry. Tuto skepsi prohlubuje ab-
sence elementdarniho souhlasu dnesnich hlavnich u¢astnikd finanéniho trhu na dosa-
zitelné kroky k vytvoreni potfebnych podminek pro ustaveni kapitalového trhu jako ne-
zbytného prvku funguijici trzni ekonomiky. Z fady pfi¢in tohoto neuspokojivého stavu
zminim jednu okolnost. Podle mého nazoru jde o disledek prevladajiciho vyvoje fi-
nanéniho sektoru v dosavadnim prdbéhu privatizace. Chtél bych pfipomenout, Ze ur-
¢ity segment kapitalového trhu jiz mame. Jde o trh akcii z kuponové privatizace. Ze spe-
cifického privatiza¢niho schématu vyplyvala potfeba koncentrace vlastnickych prav.
Z tohoto hlediska trh takto emitovanych akcii byl funkéni a splfioval Uzce pojaté krité-
rium funk&niho kapitalového trhu. V eské ekonomice v po¢atec¢nim obdobi zcela chy-
bél soukromy sektor. Pfesto v&ak v porovnani s rozdilnymi startovacimi podminkami
Polska a Madarska a odli$nymi privatizaénimi postupy ¢eska ekonomika vykazuje nej-
rychlejsi dynamiku koncentrace vlastnickych prav. Napf. EBRD vykazuje v roce 1996
a 1997 v pripadé ceské ekonomiky vyssi podil soukromého sektoru a tzv. velké priva-
tizace v porovnani s polskou i madarskou ekonomikou. Soudim, Ze dnesni krajné ne-
uspokoijivy a bezperspektivni stav kapitalového trhu u nas v Cechéch je v mnohém smé-
ru také nezadoucim prdvodnim jevem dosavadnich pfili§ ¢astych necivilizovanych fo-
rem a metod transakci s kuponovymi akciemi. DUsledkem je ztrata dlvéry v tento se-
kundarni, a nasledné i primarni kapitalovy trh, ktery u nas v dlisledku fady dalSich pfi¢in
chybi a je v infantilnim stavu.

S Dusanem Triskou Ize do jisté miry souhlasit, Ze zpronevéry spravovanych akcii jsou
spiSe spole¢enskym a politickym problémem. Dusan Tfiska nas ubiji argumentem, ze
v nékterych tranzitivnich zemich je to jesté horsi. AvSak nepodceriujme, Ze Ceska spo-
le¢nost se vyznaduje nejvy$sim stupném rovnostarského vnimani jakéhokoliv procesu
koncentrace vlastnickych prav. Zpronevéry v takovém prostiedi zesiluji ztratu divéry
v kapitalovy trh. Proto lidé setrva¢né nosi své Uspory do bank, i kdyz jim banky neza-
rucuji pozitivni redlné urokové miry. Mimochodem sklon k Uusporam obyvatel je u nas
tradi¢né dosti vysoky. Moiji zahraniéni pratelé nejen v USA, ale i Evropé dosti ¢asto pre-
feruji alokovat ¢ast uspor na kapitalovém trhu. U nas budeme dlouho doplécet na ztra-
tu dlvéry drobnych stfadatelll v kapitalovy trh.

Pokud jde o primarni kapitalovy trh, Dusan Tfiska se opira o nespornou skute¢nost,
Ze kapitalovy trh, obdobné jako napf. v NSR, nebude zfejmé hrat tlohu angloameric-
kych primarnich trh. Nicméné je na misté zdlraznit, Ze u nas nehraje zadnou vy-
znamnou ulohu a odstranéni pfekazek pro rozvinuti téchto nepostradatelnych funkci
kapitalového trhu je v nedohlednu. Mam obavu, Ze navrat zahrani¢nich investor(i na na$
kapitalovy trh bude krajné obtizny. Znam z ddvérnych autentickych pramen( trpkou
zkuSenost leckterych z nich s destruktivnimi praktikami s interni informaci nékterych
obchodnikl na kapitalovém trhu u nas. Znam leckterou story o prostoru pro manipu-
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laci cen akcii a nedlvére, ktera prameni z dosud provozovanych transakci na nece-
notvorném trhu akcii.

Trpké zkuSenosti a zklamani plodi skepticismus o dosazitelnych podminkach pro
funguijici kapitélovy trh. Pod tlakem selhani trhu kupénovych akcii je dnes obecné pfi-
znavana potreba ur€itych korekci. AvSak podle mého nazoru dosud chybi elementér-
ni konsensus Ucastnikl kapitalového trhu a zejména vile k seberegulaci a efektivni kul-
tivaci trhu. Misto toho dominuje prosazovani jen takovych Uprav pravidel, aby to ne-
ohrozilo skupinové zajmy zabydlenych agresivnich investorskych skupin. Nemohu se
zbavit dojmu, Ze nejvlivnéj$im z nich stdle jesté vyhovuje nanejvyse trochu formainé
upraveny status quo, to jest neprihledny proces koncentrace vlastnickych prav, kte-
ry je neslucitelny s nezbytnou cenotvornou funkci kapitalového trhu a nastartovanim
primarniho kapitalového trhu.

Soudim, Ze chybéla a dosud chybi politicka vile viadni exekutivy i zakonodarnych
sbord a schopnost politikd i legislativel vytvorit Géinny, vynutitelny regulaéni ramec,
ktery by podpofil kulturni zakotveni kapitalového trhu.

Ing. Jifi Havel, CSc. (FSV UK)

Poznamek méam celou fadu. Ale mozn4 bych to tentokréat vzal tro8ku z jiného kou-
tu. Konstatoval bych prvni véc, Ze ja nejsem zadnym liberdlem, a pfesto s tim, co jsem
tady dneska slySel, mohu z né&jakych 95% plné souhlasit. Kde jsou tedy urcité odchyl-
ky? Jsou to odchylky ptedevsim technického razu, u kterych se domnivam, Ze pfi od-
borné diskusi bychom jisté nasli néjaké reSeni. Ale na strané druhé mam zde trosku ji-
nou otazku. Rada véci, na kterych se shodneme, je prece znama. Koneckonctl, kdyz
jsme nad tim separatné nebo na jinych férech diskutovali pfed 2 lety nebo pfed rokem,
tak jsme se shodli také - ale ty 2 roky zmizely a na trhu se v podstaté nic moc neuda-
lo. TakZe pro mne z toho vyplyva takova divna otazka, kdo to vlastné fidi a jak, jestli
vlbec nékdo Fidi a zdali tady je vy$si zajem cosi Fidit.

Ted co se tyka prakti¢téjsich problémd, protoze tady zaznéla obrovska spousta ve-
likych problém0: takze problém otvirani fondl a Easovani otvirani fondl - bézely na to-
to téma odborné diskuse asi rok a p0l. Pan kolega Ttiska jisté potvrdi, Ze odbornéa ko-
mise €i ministerstvo financi fikali: rozlozme otvirani do tfi let a diskonty co Sest mési-
cll ufezavejme tak, aby dopad nebyl &ileny. Nakonec v navrhu je, Ze se to ma véech-
no otevfit do roku, ackoli jsme Fikali, Ze v uzavienych fondech respektive investi¢nich
fondech je ,uvéznéno“ za néco pres sto miliond korun cennych papird. A Ze kdyz se
to hodi véechno na trh, tak Ze to s tim trhem asi néco udéld, a Zze kdyz nékdo tady ho-
fekoval nad néjakou tfeti vinou privatizace, ktera pfinesla dalsi vinu kobylek na ubohé
podniky, tak samoziejmé tady se budou kontrolni baliky akcii zase ménit Cili zase
vznikne dalsi vina kobylek atd. Toto vSe tam zaznélo, navrhy byly, ale navrh zédkona,
ktery je v parlamentu, je UpIné jiny.

Vratim se k té citované komisi. Ja souhlasim s tim, Ze od komise se o¢ekava stras-
né moc a pfitom je to v podstaté organ, ktery vznika proto, Ze organy, které maji pro-
blémy Fesit, je bud nefesi nebo nejsou schopny je fesit. Opét je mozno klast si naprosto
konkrétni otazky - jak je mozné, Ze na ministerstvu vnitra za osm let nedokazal vznik-
nout néjaky orgdn, ktery by mél elementarni odbornou kompetenci cosi takového fe-
Sit, jak je mozné, Ze zde neexistuje standardni statni zastupce, Ze zde neexistuje za osm
let dtvar, ktery by se zabyval témito vécmi atd. Svym zplsobem mé fascinuje, Ze
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v tomto staté i pfi jednani se soudy zakladni metodou, jak u soudu néco protladit, aby
se tim proboha soud viibec zabyval, je Uplatek. TakZe to je véc, ktera je Silena.

Ted jesteé konkrétné k té komisi pro cenné papiry. Zabyval jsem se tim na mnoha urov-
nich a pfiznam se, Ze po kazdém jednani jsem se citil jako vétsi a vétsi blbec. Ja vam
to pfedvedu velmi jednoduse, nebot kdykoliv jsem se dostal k jednani, a byla to uz jed-
nani v parlamentu na podvyboru pro kapitélovy trh, na rozpo¢tové komisi, potom v plé-
nu parlamentu atd., tak samozfejmé se mélo diskutovat o né&jakém navrhu, ktery vSich-
ni méli rozlozeny, ke kterému si pfipravili pfipominky, a pak vzdycky nékdo pfibéhl
s osvojenym poslaneckym navrhem, a ono bylo vSecko UplIné jinak a zasady, o které se
¢lovék predtim dva mésice prel a prodiskutoval je, sa kamsi vytratily. Posledni navrh,
ktery nakonec prosel parlamentem, byl ndvrh jmenovce kolegy Zaji¢ka, tedy komplex-
ni pozménovaci navrh, a ten jaksi opét vSecko zcela obratil a postavil na hlavu i tu za-
vislost &i nezavislost komise atd. Mne v daném pfipadé, kdyZ jsem to ¢etl, nakonec mr-
zela jedna véc — Ze po néjakeé fazi diskuse jsem fikal: prosim, nebudme tak tvrdé proti
tomuto zaékonu, protoZe hrozna reklama, ktera se udélala, je takova, Ze si nemizeme
dovolit to nepfijmout a komisi nevytvofit. Ale co se ty¢e formy, v jaké se to tam dosta-
lo, to jsem skute€né zasnul, co se z toho stalo. Cili: shodli jsme se tady, shodli jsme se
pred rokem, shodli jsme se pfed dvéma lety, ale stane se skute¢né néco?

JUDr. Ing. Dusan Tfiska

Neékteré véci musi vyzrat a nékteré véci se prosté musi odehrat, byt by se ndam ve
své podstaté nelibily. Tento tro$ku fatalisticky pfistup vychazi z toho, Ze pokud nebu-
dou nékteré jevy ,,pfedvedeny* tak, aby na né bylo mozné ukézat prstem, nikdo je ne-
pochopi a nikdo jim neuvéfi. Kdyz jsme v letech 1990-93 v Polsku a Madarsku pred-
stavovali nasi politiku free access (k majetku) a free entry (do odvétvi, zejména finac¢-
niho), vSichni prohlaSovali, Ze je to politickd sebevrazda. Za situace, kdy jejich vlady se
jiz tfikrat vyménily tam a zpatky. To ten nas Klaus prezil osm let a z toho dobie pét let
byl efektivné u moci. Ja to povazuiji za svétovy rekord - zejména pokud tu dobu méfi-
me poc¢tem udalosti, které se béhem ni odehraly, a ne jen prostym fyzikalnim ¢asem.
TakZe s tou netoleranci ¢eského naroda to zas tak ¢erné nevidim.

Neidentifikovany uéastnik diskuse

Ja nemluvil o netoleranci, ja mluvil o citlivosti, egalitafstvi, klimatu, protoze ¢eska
spole¢nost je tradi¢né nejvice egalitarni v tomto regionu.

JUDr. Ing. Dusan Tfiska

Ja zdUrazriuji, Ze tato spolecnost cely transformaéni proces snasi velice odolné a je
ji tfeba za to obdivovat.

Neidentifikovany uéastnik diskuse

Ja mluvim o zlomu preferenci.

JUDr. Ing. Dusan Triska

To je otdzka, ¢im je to zplsobeno. Jestli to neni zcela banalni inavou lidi z jisté vlad-
ni elity. Opakuiji, ze t&ch osm let Klausova efektivniho viadnuti by vydalo za 20 let v Né-
mecku, Francii nebo Velké Britanii.
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Neidentifikovany uc¢astnik diskuse

My jsme dostihli v té frustraci — jednak ne¢ekané a jednak velice rychle — zlomu pre-
ferenci. Nemyslim politickych, nybrz spolec¢enskych. Na to jisté méla vliv fada Giniteld.
Jeden z nich, ktery podle mého nebyl docenén, jsou ony jevy, jak je vnimal lid. Protoze
rozhoduijici nejsou makroekonomické indikatory, o kterych si povidame, pro lidi je roz-
hoduijici individudlni percepce. To, co ja kladu pro sebe jako otazku, je tak necekané
rychly zlom. Pokud jde o vydrz obyvatelstva, ta je obdivuhodna, to je jina otazka. A po-
kud jde o naturu tohoto obyvatelstva, tak bych mél otazku — sklon k isporam. N&s sklon
k Usporam nestaci na investice (...) To je obdivuhodna vydrz obyvatelstva, kterému se
nekompenzuije ani inflace (...) kdyby tady byla jednak redlna pozitivni Urokové mira, ale
hlavné kdyby tady byla situace, kterou ilustruje nésleduijici pfiklad: NaSe rodinna pfitel-
kyné v Cambridge zrenovovala koupelnu a hodlala opravit stfechu; protoze se vénuje
Cisté charitativni ¢innosti, tak jsem se ji ptal, z &eho to plati. Ona fikala, Ze zavolala své-
mu agentovi, aby ji opatfil penize k ur¢itému datu prodejem cennych papirC. A j& ji fi-
kam, jaké ma cenné papiry, a ona odpovédéla, Ze se o to nestara, od toho Zze ma v Lon-
dyné svého Elovéka. Na mou opakovanou otdzku, zda se neboji, Ze ji s tim néco udéla,
kdyZ o tom nic nevi a nestara se o portfolio, fekla, Ze se neboji, protoze ten agent by se
v takovém pfipadé absolutné vyradil z branze. To znamena, Ze prekazky rozvoje kapi-
talového trhu u nas jsou psychologické bariéry, které se tu vytvofily (...)

J4 si jesté myslim, Zze pfesun preferenci mozna plyne z obrovského zvyseni rozdi-
1G. Jestlize v roce 91-92 byl rozdil mezi nejvy$8im a nejnizsim piijmem feknéme 200 %,
tak dnes jsou to tisice a desetitisice procent. A jestlize spofime, tak je tfeba se podi-
vat, kdo spofi — ja si myslim, Ze se ty Uspory obyvatelstva urcité presunuly nékam
a mozna taky zkoncentrovaly nékam jinam. Faktem je, Ze mnoho lidi, ktefi dnes peni-
ze vydélaji snadno, s nimi je$té moc neumi nalozit. Takze mozna az to budou umét,
tak ty uspory budou vypadat trosku jinak.

Ing. Jifi Schwarz, CSc.

Ja bych reagoval na poznamku pana profesora Kouby. Co se tyka uspor, tak jsem
hovofil o relativnich Usporach a samoziejmé i vzhledem k nizké kredibilité kapitalové-
ho trhu tyto Uspory nemaji $anci smérovat na kapitalovy trh. TakZe dal$i poznamky.

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Hovofime o tom, zda u nas vznikne funguijici kapitélovy trh. J& mam takovy dojem,
Ze nékteré kroky, které bychom méli vést, nejdou dopredu, ale spiSe dozadu. Co fika-
te, ddmy a panové, na vznik jednotného zuctovaciho centra, co fikate na subregistry,
jsou nebo nejsou nutné? Mozna se zeptdm napred pana Sedlacka.

Ing. Jifi Sedlacek

Subregistry. To bylo, kdyz jsem tu byl pfi poslednim setkani, velice diskutované té-
ma. Pak se ukazalo, Ze subregistr v obecné formé vlastné nikdo nechce kromé Univy-
ku, protoze ten vzapéti poté, co zvazil, kolik ma vlastnich starosti a poté, co prisel na
to, Ze pro néj vyvineme sluzby takové, aby mohl fungovat tak, jak potfebuije, od toho-
to zdméru ustoupil. Co se vSak realizuje, jsou tzv. lokalni subregistry, to je specificka
véc pro oteviené podilové fondy. Neni to vlastné klasicky kapitalovy trh, je to forma spo-
feni, jde o jiné ¢astky — neustale cenné papiry vznikaji, pfi prodeji, pfi zpétném odku-
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pu zanikaji, neobchoduje se s nimi sekundarné. Zrovna dnes Spofitelni investi¢ni spo-
le€nost slavnostné podepisovala s Evropskou bankou pro rozvoj vzajemnou smlouvu
o spolupréci v této véci. Byl jsem pfi tom pfedevsim proto, ze Stfedisko cennych pa-
pird nyni spolu se SIS intenzivné pracuje na tom, aby SIS méla sv(j lokalni subregistr.
Jsou dal$i dva takovi zajemci o to, aby si takto oddélené subregistry, lokalni subregistry,
mohli vést.

Jednotné Uétovaci centrum. Pracuje se na tom, podle mého nazoru, dlouho, a je to
potfeba, protoze pokud bude fungovat, bude Iépe vyfeSena fada véci pro investory,
predevsim ta véc, Ze pokud nyni ma investor k dispozici jeden majetkovy Ucet a na néj
muze dosdhnout kterymkoli trznim kanalem, neplati to o penézni strance, a tedy in-
vestor chce vydélat arbitraze tak, aby neustale presouval penize z uctu IPB, z jumbo
uctu nékam jinam, aby tam dosahl (...) Samozfejmé, Ze zahrani¢ni investor, ktery se
seznami s tim, jaky zde mame vybér trznich kanall a pak s tim, Ze to mame takto zor-
ganizovano, pokré&i nad tim rameny, Ze je to ponékud obskurni. Cili domnivam se, ze
obecné vzato jednotné fedeni spocivajici v tom, aby organizatori trhu pouzivali jednu
instituci, ktera jim vyporadani provede korektnég, pfesné, za optimalnich podminek, za
nizkych transaké&nich nakladd a pfitom aby to slouzilo univerzéiné a tudiz efektivné, by
bylo zadouci. Jednani nejsou lehka, protoze jsou tam &tyfi subjekty nebo Ctyfi skupi-
ny. Sttedisko cennych papird, protoZze ma ze zdkona zodpovédnost za majetkové Ucty,
CNB, protoze ma ze zakona zodpovédnost za penézni Uty — je tam trodku rozdil
v tom, Ze stfedisko chape, Ze kdyZ se v tom angaZovat nebude a nebude drzet palec
na tom toku, tak se to miZe vyvinout nékam, kde s tim pak budeme mit nebety&né pro-
blémy — &ili hodlame se v tom namogit; CNB péisobi jako expert a nechce se v tom smé-
ru néjak blize angazovat ani finan&né ani personalné ani jinak, ale na$ pohled je spo-
le€ny v tom, Ze ndm jde o princip; no a pak tam jsou zastoupeni oba sou¢asni fungu-
jici organizatofi trhu — Burza cennych papird a RM-systém s PVT. Samoziejmé u téch-
to velkych instituci je trochu jiny pohled na véc — maji funguijici, vhodné a docela dobré
vyporadani a je to tak vyfe$eno. Takze pokud oni pdjdou do néceho nového, tak mo-
hou pfitom leccos ztratit, coz je pro tyto subjekty jaksi velice komplikovana otazka. No
a specialné pro Burzu natolik komplikovana, ze posledni vyjadreni Burzy bylo velmi re-
zervovane, jestli jste ho zaznamenali zhruba pfed 14 dny v tisku — Burza v podstaté fek-
la, Ze to nema smysl realizovat, Ze projekt je pfili§ ambiciézni (pficemz je to koncipo-
vano presné podle toho, jak bylo vybérové fizeni vypsano), kritizuje, Ze to bylo pfili$ dra-
hé a Ze vlastné naklady jsou nedocenéné. No a je to, pan predseda Jezek (protoze
uznava stanovisko, Ze je potreba do toho vioZit penize, a to tim zplsobem, Ze je tfeba
je shromazdit na stole a dokud penize nebudou, Ze se nepljde s ni¢im dal) zada
o schlzku ministra financi a pta se, kdo do toho potiebné desitky a stovky miliond na-
sype, aby se to mohlo rozjet, a tudiz hodl& pozadat ministra financi o pomoc — o defi-
cit ze statniho rozpo¢tu na zabezpecéeni tohoto projektu. My ostatni jsme pokr¢ili ra-
meny a fekli jsme, Ze je obtizné déle o ¢emkoli jednat, tedy ten projekt je jaksi zmra-
zen. Cas mezitim samoziejmé béi, protoze podle plvodnich predstav vyhlasovatell
vybérového Fizeni pfiblizné od 1. fijna mél bézet zkuSebni provoz, od 1. ledna 98 mél
béZet ostry provoz. V tuto chvili neni podepsana ani zakladni smlouva o spolupraci vi-
téz0 toho vybérového fizeni, prosté proto, Ze jsme ji podepsali jen ¢tyfi, a ten paty k to-
mu pofrad mél néjaké vyhrady, i kdyZ uz jsme se na vSem shodli — prosté nejde to. Tak-
ze se domnivam — a myslim, Ze mohu mluvit i za fadu osob, které jsou v tom zaanga-
Zovany z rlznych instituci — tedy domnivame se, Ze jednotné zuc¢tovaci centrum by pro-
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spélo kapitalovému trhu, Ze by mu pomohlo, ale v politické roviné v ramci obchodni
politiky to neni snadné prosadit. Nicméné v trovni spoluprace s RM-systémem, s Uni-
vykem délame kroky, které mozné jednou povedou k tomu, Ze fekneme: tak mame ta-
dy jeden stavebni kdmen, druhy, a uz nam chybi jenom ta firma, kterou nad to pové-
sime. Takze jedna véc jsou prosté slozita jednani, druha véc ovSem je, Ze se na tom
normalné lidsky cilevédomé pracuje.

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

Dékuiji za vyCerpdvajici odpovéd. Jsou jesté néjaké dotazy, nazory, ohlasy, pfipo-
minky? Nejsou, takZe ja pfedam slovo svému kolegovi.

Ing. Jifi Schwarz, CSc.

Takze mné nezbyva nic jiného nez tu diskusi ukoncit, podékovat vam véem za va-
$e nazory, pripominky. Tak jako v jinych pfipadech, zaznam z této diskuse vydame v co
nejkrat$im terminu. Myslim, Ze externi U¢astnici nasi diskuse si zaslouzZi, tak jako v pfe-
deslych pfipadech, tricko se znakem Liberalniho institutu.

Ing. Miroslav Sevéik, CSc.
Aby se ho ale nebadli nosit.

Ing. Jifi Schwarz, CSc.

Zda se, ze to bude spojeno s ur€itymi riziky, ale myslim si, Ze u¢astnici tohoto pa-
nelu jsou na rizika zvykli. Restaurace Melodie si vas dovoluje pozvat na malé obcer-
stveni, které je pro vas pfipraveno v pfilehlych mistnostech. Dékuji vdam za pozornost
a nashledanou pfisté. Jesté mi dovolte vam poprat krasné Vanoce a Uspésny vstup do
nového roku.
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