CRo 6, 1.9.2009

Pokus o privatizaci tuzemského leteckého piepravece CSA
nadale pokracuje

Petr HARTMAN, moderator

Zacina pravidelny diskusni pofad Studio STOP. Pokud moZno ni¢im neruSeny poslech vam pieje Petr
Hartman. Ceské aerolinie piepravily za prvni pololeti letoiniho roku zhruba o 10 procent cestujicich
méné nez vloni. Obsazovat letadla se jim dafi asi ze 60 procent. Vysledkem je pokles piijmu a ztrata
prevysujici miliardu korun. V dobé svétového hospodarské krize to neni zrovna Sokujici informace. S
podobnymi problémy totiz zapasi i jini leteCti pfepravci. Proto neni divu, Ze se obtizn€ shangji
investofi, ktefi by do riskantniho a momentaln¢ vyrazné ztratového odvétvi byli ochotni vlozit penize.
Firma sice omezuje spoje, propousti zaméstnance, ale zaroveil se nemlze vyhrabat ze zapornych ¢isel.
Vlada proto tvrdi, ze ma prakticky pouze 2 moznosti. Bud'to nechat vécem volny pribeh a sledovat,
jak CSA miii k bankrotu, nebo se pokusit problému s aeroliniemi zbavit tim, e je nékomu proda.
Politici a vladni tfednici momentaln¢ davaji pfednost druhé varianté. Pokus o privatizaci tohoto
tuzemského leteckého prepravce taky nadale pokracuje. Pfitom v soutézi ziistal jeden jediny zajemce.
Mimo jiné to znamend, ze se o soutéz v pravém slova smyslu nejedna. Nebylo by tudiz divu, kdyby
nabidka byla hluboko pod cenou, kterou si vlada pfedstavuje. Stat se tak vmanévroval do velmi
nevyhodné pozice. Rozhodl se Ceské aerolinie prodavat v dobé, kterd podobnym obchodiim vibec
nesvedEi. Pro€ je tomu tak? Také o tom uslySite v dnesSnim Studiu STOP.

Ve studiu vitdm Martina Kupku, hlavniho ekonoma Ceskoslovenské obchodni banky. V telefonickém
spojeni bychom méli byt s Lubomirem Lizalem z Narodohospodéiského tstavu Akademie véd a
CERGE Univerzity Karlovy. Takze dobry den.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Dobry den.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodatsky ustav Akademie véd a CERGE UK

Dobry den.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz budeme hovofit o privatizaci CSA, tak samoziejmé bychom méli za¢it tim, Ze tato privatizace
ptichdzi v nejméné vhodnou dobu, kdy letecti piepravcei se potykaji s vaznymi problémy. Mimo jiné
jsem nékde nasel Cisla, ze zhruba 85 leteckych spolecnosti ve svété zkrachovalo. Da se z téchto Cisel
vyvodit, Ze pravée letecky primysl je jednou z oblasti, ktera je krizi nejvice zasazena?

Lubomir LIZAL, ekonom, Nérodohospodarsky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, tak letecky primysl to samoziejmé pociti. Ono bylo vidét jiz na pocatku, kdy vlastné pfisly
nizkonakladové linky, Ze ten priamysl bude podroben tvrdé konkurenci a samoziejmé ne vSechny
firmy byly na to pfipraveny. A potom, kdyz pfijde krize, tak ona vdm nékteré ty problémy, které v
dob¢ hospodaiského rustu nejsou vidét, zvyrazni takovym zpiisobem, ze fada firem se dostava do
problémil s hotovosti.



Petr HARTMAN, moderator

Podle Martina Kupky, kde na tom pomyslném zebticku letecti piepravci jsou? Nékde hodné vysoko,

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

J& si myslim, ze samoziejmé problémy maji i jind odvétvi, ale souhlasil bych s tim, Ze lete¢ti prepravcei
jsou na tom Zebfticku relativné hodné vysoko.

Petr HARTMAN, moderator

V souvislosti pravé s aeroliniemi, mam na mysli Ceské aerolinie, pro¢ podle vaseho nazoru vibec stat
takovouto firmu dlouha 1éta vlastni? Byla to vyhodna akvizice, nebo to bylo z jinych divodd? Martin
Kupka.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, ja myslim, Ze téch diivodi uréité byla celd fada. Ono tradi¢né Ceské aerolinie byly ndrodnim
piepravcem s uréitou hrdosti jsme se na né divali. Ty sluzby, které Ceské aerolinie poskytovaly, byly
relativné kvalitni. A moznd v tom byla trochu nostalgie, mozna v tom byla nad¢je, Ze jeste poté, az se
uskuteéni nékteré kroky rozvojové v Ceskych aeroliniich, tak se podafi ty aerolinie prodat vyhodnéji
seSel s tou nestastnou silnou hospodaiskou recesi a tyto dvé véci dohromady navodily v aeroliniich
financ¢ni situaci, jakd tam je.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Lubomira Lizala patii aerolinie do skupiny firem, které by mohly nebo m¢ly mit vlastnika stat?
Jsou to tedy napriklad strategické diivody, které vedou k tomu, ze stat vlastni Ceské aerolinie?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Ur¢ité v minulosti takové diivody byly. Myslim si, ze v souc¢asné dobé, kdy vlastn¢ existuje takzvané
oteviené nebe a podobné dohody, které vlastné vdm zajist'uji to spojeni se svétem. A v podstaté dnes
téch aerolinek je celd tada, takze ten, fekl bych, ten bezpecnostni vyznam upadd. Bezpecnostni
vyznam mate spi§ u letiSt’ nez u téch aerolinek, které¢ vlastné dnes uz neni problém si, takiikajic,
pronajmout letadla ze dne na den. Ten diivod, ktery na pocatku byl, pro¢ vlastné stat si ty aerolinky
drzel, troSku padl. My jsme to vlastné vidéli, Ze v celé Evrop¢é vzdycky byly narodni aerolinky a ten
stat je dokazal podrzet. At uz to byla tfeba prosluld Sabena, kterd vlastné po dobu své existence od
roku 1956 az do svého relativné dnes jiz ddvného bankrotu vlastné byla ziskova pouze jeden jediny
rok. Cili v okamziku, kdy jsme vstoupili na ten jednotny trh, tak samoziejmé jiz neni mozné, aby stat
néjakym zplisobem dotoval domadci aerolinky, nebo jinou firmu. Bylo by to poruseni rovné soutéze.
Na druhou stranu vlastné€ ten vstup na tento velky trh také znamena, ze vlastné jiz ty hranice se setiely
a ta zavislost na jednom dopravci, ta ndrodni zavislost uz tam neni. A vlastné ekl bych ten primysl
jako takovy uz je spiSe o tom objemu, kdo je schopen dodat ty nasmlouvané zakazky rychle a v
dostatecné kvalité. A je to hlavné o cené, ne jiz o tom vibec zajiSténi.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz hovotime, Ze je to hlavné o cené, tak pokud se podivame na chod aerolinii, tak v posledni dobé
jsme byli svédky takového nového fenoménu, a to jsou nizkonakladové spolecnosti, které nabizely
Casto letenky za velmi neuvétitelné nizké ceny. Souviselo s tim také to, ze ¢lovek se musel omezit v



ur¢itém komfortu i z hlediska naptiklad doletu, Ze ta leti§t¢ mohla byt trosku vzdalena vice od téch
cilovych destinaci a podobné. Ale ukazuje se, ze i tato konkurence pomalu dochazi na ubyt, protoze
napiiklad nejcerstvéjsi je krach SkyEurope, coz byla docela velka spole¢nost, alesponi z pohledu téch
nizkonakladovych. A byla i dobrym zdkaznikem napiiklad pro prazskeé letist¢ a dosla ke krachu, takze

asi neni to jenom tak o téch nékladech, ale o té konkurenci.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

J& si myslim, Ze urcité je to o konkurenci a je to o obchodnim modelu. Nizkonakladové aerolinky
vystihly poptavku, ktera na trhu byla. A vystihly to, Ze ta stara letecka doprava nabizela tadé lidi
sluzby, které ti lidé vlastn€ ani nijak nechtéli. A ve chvili, kdy mohli stejny hlavni sviij cil, ptepravit
se z mista A do mista B docilit za niz$i cenu, s tim, ze se vzdaji n¢kterych sluzeb, které nijak zvlast
nevyzadovali, tak samoziejm¢ pteSli od téch drazsich, luxusnéjSich leteckych spolecnosti k tém
nizkonakladovym aerolinkam. Fakt je, ze konkurence velmi vyrazné a rychle narostla i v tom
segmentu nizkondkladovych aerolinek. TakZe vidime, Ze podobné jako je to v segmentu téch starych
luxusnéjsich lett, tak 1 u téch nizkonakladovych leti jsou firmy, které i v téch obtiznych
hospodaiskych podminkéch, které nyni ptevladaji, dokazi docilovat relativné slusnych hospodaiskych
vysledkl. A naproti tomu jsou firmy, které upadaji. Firmy expandujici a firmy bankrotujici.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Lubomira Lizala, ale dalo se pfece ocekavat, ze svét se uritym zptuisobem vyviji. Nemyslim
jenom to, ze smétuje k néjaké krizi, ale spiSe to, ze ta leteckd preprava musi mit nékde svoji hranici,
ze ta hranice bude velmi brzy dosazena. Tim spiS, Ze napiiklad firmy uz nyni vyuZzivaji nejriznéjsi
moderni technologie ke komunikaci, rizné konference uz se konaji formou video online pfenosii a
podobné¢, neni potieba cestovat z mista na misto pies cely svét a tak dale. V této souvislosti nezaspal
tak trochu stat s tim, Ze se rozhodl privatizovat aerolinie az tak pozd¢?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Trosku zaspal. Zase na druhou stranu, pokud se dobfe podivame, tak jsme vidé€li, Ze ona tam jedna jiz
vlastné jakasi privatizace CSA byla. To byla vlastné ta dohoda s Air France, tehdy jesté, ktera
nedopadla dobie. A vlastné nakonec z toho jsme byli radi, Ze jsme z toho néjakym zpiisobem
vycouvali. Vlastn¢ v té dob¢ to by presné ten okamzik, kdy zac¢inaly vznikat ta latentni poptavka po
téch nizkondkladovych link4dch. A samoziejmé cely ten primysl se musel najit, to svoje misto, vlastné
musel dojit k t€ segmentaci, to znamena na ty aerolinky, které¢ budou poskytovat plné sluzby a na ty,
které budou poskytovat, feknéme, jenom tu zakladni sluzbu té piepravy. A samoziejmé v okamziku,
kdy vam vznikéd novy segment, tak, na tom trhu, tak ta oekavani jsou riizna. My jsme to vid¢li, tady
bych pouzil tu klasickou /nesrozumitelné/ bublinu. Protoze samoziejmé se objevilo néco nového, tim,
ze tam byla velka neuspokojend poptavka, tak ta rostla neuvéefitelnym tempem a samoziejmé vsichni
méli velké o€i a kazdy do toho primyslu chtél néjakym zplisobem naskocit. Coz samoziejmé vSichni
nepfeziji a prijde ta cast téch oCistnych bankrott. Také je pravda v tom, Ze tam, jak nastala ta velka
konkurence, tak ty klasické aerolinky vlastné¢ musi vice dbat na obsazenost svych letadel, musi dobie
si promyslet, jakym zptisobem budou schopni poskytovat ty sluzby tak, aby se jim to celé zaplatilo.
Cili tam doslo k velkym pfesuniim vlastné v té organizacni ¢asti. Od toho, od té situace, ktera byla,
feknéme, pted 50 lety, kdy letecky pramysl byl velmi regulovan, dokonce tehdy byla opa¢na regulace
ve Spojenych statech, kdy napiiklad byly nasazeny minimalni ceny letenek, kde vlastné aerolinky
nesmély prodavat levnéji.

Petr HARTMAN, moderator

V souvislosti pravé s CSA mizeme hovofit o tom, Ze ta situace je vazna, ze CSA se dostaly do
velkych problémti a dostaly se do nich ale uz i v dob¢, kdy jesté ta situace z hlediska svétové



ekonomiky nebyla tak vazna, kdy pfece jenom jesté ta poptavka po cestach letadlem byla zna¢na, kdy
ta konkurence nizkondkladovych spolecnosti nebyla jest¢ tak rozvinutd a podobné. Kde hledat ty
pfi¢iny podle Martina Kupky? Je to v tom, Ze z ni¢eho nic najednou se aerolinie rozhodly nakoupit
nova letadla, zvysily piepravni kapacitu o 60 procent, s tim vzrostly nejriiznéjsi nadklady a pak se tézko
ty lety napliiovaly a podobné?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Urcité tam byly né&jaké predpoklady o tom, jak se dal bude rozvijet trh, jaké misto na tom trhu bude
zaujimat CSA, jak se bude chovat konkurence, jakou &ast té nabidky, kterou poskytuje vefejnosti
konkurence, bude moci si ukousnout CSA, pokud se bude n&jakym zpiisobem chovat. J4 si myslim, Ze
na jednu stranu urcité je pravda, ze trh po leteckych sluzbach neni donekonec¢na nafukovaci. Na
druhou stranu si ale také myslim, ze naptiklad existuji urCité¢ segmenty té poptavky, které maji Sanci
na to, aby dale vytvarely prostor pro rozvoj leteckych sluzeb, naptiklad turistika. Ja si myslim, ze tam
ten prostor pofad je, existuji regiony, kde ocekavame, Ze poptadvka po turistickych sluzbach poroste
velmi rychle v budoucnu. A potom je tady ten druhy faktor, Ze mizete i pti konstantnim objemu té
celkové agregétni poptavky ukousnout z toho kolace, ktery zatim konzumuje vase konkurence. Takze
ja si myslim, Ze to, ze CSA chtély expandovat, nebylo ze své povahy nic $patného ani nelogického.
Bohuzel ziejmé to nevzaly za spravny konec. A to uz je trosku o §tésti a troSku je to urcité také o té
manazerské zdatnosti téch, kteti ty rozvojové plany piipravuji a potom implementuji.

Petr HARTMAN, moderator

Kde vidi Lubomir Lizal pfi¢iny téch problémui?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Tak, ja bych fekl, Ze tam asi byla prvni manaZerska chyba byla v tom, ze CSA si neuvédomily, Ze
jsme maly stat a Ze miizeme zUstat pouze regionalnim dopravcem a oni se zacly chovat viceméné jako
firma, kterd je stiedni dualezitosti. To samoziejmé pifi tom rostoucim tlaku konkurence neni mozné.
Podivejme se tieba na obrovské firmy Air France a KLM, a ty dokonce se musely spojit, aby néjakym
zpusobem byly schopny rozumné fungovat na tom trhu. Cili v tom okamziku, kdy vlastné regionalni
dopravce, ktery byl velmi dobry, poskytoval spravné sluzby, se rozhodl riist, tak to byla velmi rizikova
strategie, coz byla ta pravda, tam vlastné v zddech nemél né&jakou velkou firmu, ktera by, taktikajic,
ten regiondlni kapacit dokdzala dobte vyuzit pravé v navaznosti na dalkové lety. A ty dalkové lety, to
je jeden z téch problému, ktery CSA ma, kde vlastn& nejsou schopni nalakat, feknéme, dostateénou
cast klientely prave z téch dalkovych leti potom na ty své.

Petr HARTMAN, moderator

Myslite si tedy, ze kdyby CSA se spokojily s roli takového lokalniho regionalniho prepravce, tak Ze
by takovéto problémy nemély? Nebo je Ceska republika tak mala, ze tézko uzivi néjakého takovéhoto
piepravce?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Ja si myslim, 7e Ceska republika je mald na to, aby byla schopna sama uZivit stfedné velkého
dopravce. Prosté ten trh neni dostatecné velky na to, aby takové dopravce uzivil. A pak samoziejmé
musime jit na ten celosvétovy trh, a tam ta konkurence je Uplné jin4, a to si myslim, Ze byl ten zaklad
toho problému.



Petr HARTMAN, moderator

Ono se v souvislosti s problémy CSA hovofi o tom, Ze ty velké konkurenéni aerolinie sice maji
problémy, vykazuji ztraty, ale maji rezervy z dob minulych a Ze jim nemusi ¢init velké problémy to,
aby tuto dobu pteckaly, aby samoziejmé snizovaly naklady, ale pfiméfenym zpiisobem, aby Cerpaly z
téch rezerv a pak se odrazily zas k tém lepSim zitikiim?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Ono vlastné kdyZ nastala nova strategie, coz byla ta expanze, tak ta firma se néjakym zptisobem pousti
do rizika, muze se troSku vycerpat. A v okamziku, kdy néhle se zméni vnéjsi hospodaiska situace, tak
to jsou potom dva rizikové faktory, které se scitaji.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Mozna, kdybychom stale Zili v prostiedi, kde ekonomiky rostou n&jakym pétiprocentnim tempem,
roste poptavka, tak by ta situace v CSA vypadala lépe. Ale bohuZzel situace je jaka je.

Petr HARTMAN, moderator

KdyZ se na to podiva laik, na to, co se déje v CSA, tak by si mohl fici, Ze to je firma, ktera uz je
pomalu mrtva, protoze se objevuji nejriiznéjsi informace naptiklad o tom, ze Gi¢etni hodnota CSA
poprvé v historii klesla do zapornych cisel. Hovoii se o tom, Ze vySe toho kapitalu vlastniho, tedy
soucet vkladii od statu, riznych ziskl a ztrat z minulych let, se dostala do minus zhruba 700 milioni
korun, Ze firma prohospodatila vSechny penize, které do ni vloZil majitel a jesté dalsi navic. Co toto

¢islo znamend, Lubomire Lizale? Vypovida viibec o né¢em?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Vypovida o velké rizikovosti momentaln& vstupovat do CSA jakoZto investi¢ni zamér. Zase na druhou
stranu vzdycky jakakoliv krizova situace vas nuti najit racionalni feSeni. Vzdycky plati totiz to, ze v
dobach, feknéme, relativné dobrych ty firmy nemaji piili§ diivod zménit sviij zptsob chovani. Cisté
proto, Ze pokud maji n¢jaké neefektivity, nebo pokud tam byla Spatna rozhodnuti v minulosti, tak v
dobrych hospodaiskych podminkach oni jsou schopné to ustat. V okamziku, kdy pfijde krize, tak se
vSechny ty problémy naprosto obnazi a pokud firma ma prezit, tak prost¢ musi pfijit to naprosto
racionalni, naprosto bez sentimentu ofezavani véci, které jsou Spatné. A naprava Spatnych rozhodnuti,
jeding za téch podminek potom je mozné, Ze ta firma piezije. Cili je to velmi problémovy stav.
Nicméné je tady jista Sance v tom, Ze tim, Ze se to ukazuje, jako Ze je to obrovsky problém. Ze mozna
muze byt feSen.

Petr HARTMAN, moderator

S trochou zjednoduseni by se dalo fici, Ze firma nejvic uSetii, kdyZ nic nedéld, ze pak ty naklady jsou
témét nulové. Coz samoziejmé neni uplné pravda, protoze musi udrzovat urcité véci, byt’ 1éta nebo
neléta.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodéisky ustav Akademie véd a CERGE UK

U aerolinek je to vlastn€ spi§ opacné. Oni vlastné v okamziku, kdy aerolinky neprodavaji, tak oni
vlastné potad lety operuji, porad plati zaméstnance a tak dal. Cili vlastné je to, je to odvétvi, které ma
trosku zvlastnost v tom, Ze ta vypraveni toho letadla na tu cestu vas stoji pofad stejné, at’ tam mate
jednoho pasaZzéra, nebo ho maéte Gplné plné v podstaté. Cili ten problém je skuteéné o tom, Ze ty



letadla musi byt plné¢ vytizend. A pokud nejsou, tak je nutné provést restrukturalizaci tak, aby byla.
Jedin¢ v tom okamziku ta firma miize né¢jakym zptisobem prezit.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Martina Kupky, co to znamena? Znamena to prodéavat letadla, nebo se snazit nalézt nové trasy,
kde ti cestujici budou, kde bude zdjem?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Musite ptizpiisobit nabidku objemu poptavky. A ted’ jeste to neni tak jednoduché, protoze vy musite
pocitat s tim, Ze ten objem poptavky nebude konstantni. Pfedpokladame-li, Ze ekonomika celosvétova
se koncem tohoto roku, zacatkem piiStiho roku vrati k rlstu, tak pravdépodobné spolu s nim poroste
zase zajem i o leteckou piepravu jak na strané obchodnich riznych cestujicich, tak na stran¢ turisti. A
potom byste se zase mohl dostat do situace, kdy propasnete tu obchodni pfilezitost, protoze vam
budou chybét, budou chybét kapacity. Takze asi snizite, snizite ptepravni kapacity n¢jakym zplisobem
a snizite samoziejm¢ i to mnozstvi persondlu a naklady vSude tam, kde to lze. TakZe timto v
ptikréeném stavu se pokusite preklenout to nejhorsi obdobi.

Petr HARTMAN, moderator

Ono v této souvislosti se hovofi o tom, Ze aerolinie se snazi ziskat penize nejriznéj$im zpisobem. Ze
za posledni zhruba 2 roky se zbavily majetku za vice neZ 4 miliardy korun. Jak tomu 1ze rozumét? Lze
tomu rozumét tak, ze ta firma byla tak nabobtnald, ze méla spoustu majetku, ktery viibec
nepotiebovala?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

J& si nemyslim nutnég, ze by ho nepotiebovala. To je otazka samoziejmé. MiiZete se dostat do situace,
kdy mate n¢jaky Color byznys a k tomu postupem casu se nabaluji rtizné dalsi aktivity, které s tim
vlastnim jadrovym byznysem nesouvisi a ty potom, kdyZ potiebujete Setfit a ziskat hotovost, tak se
jich, tak se jich zbavujete. Ale na druhou stranu vy mizete mit né¢jaky obchodni model, ktery dava
smysl. Ale ve chvili, kdy se zméni ty vnéjsi podminky a vy se musite pfizpusobit, abyste piezil, tak
zmeénite 1 ten sviij pohled na to, co se vam vyplati nebo nevyplati délat. A potom nékteré ty véci prosté
odprodate.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Lubomira Lizala firma se zbavila majetku za 4 miliardy korun, ale pfesto je v tézké ztraté.
Ocekava se letos dvoumiliardova ztrata. Takze to asi nijak moc nepomohlo.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, nepochybné to nepomohlo. Jeden z téch problému, ktery vlastn¢ kazda firma, ktera se dostala do
problémii ma, je totiz zajistit dostatek hotovosti. A tu hotovost bud'to miizete ziskat z uvért, to
znamena, ze vam nékdo pijci, nebo ze najdete investora, ktery do vas investuje. A pokud vlastné tento
kandl je uzavien nebo neni pfili§ vyhodny, tak to mizete zkusit skutecné tim, Ze zacinavate ofezavat
vnéjsi aktivity a prodavat je. Tim ziskavate samoziejmé hotovost. Nicméné problém je v tom, Ze v
okamziku, kdy prodédvate tieba aktivity, které jsou sice ne, bych tekl, fekl bych v tom hlavnim
segmentu té vasi ¢innosti, nicmén¢ jsou vynosné, tak vy se zbavujete vlastné¢ urcité diverzifikace,
kterou mate a kterd mize tfeba piispét v dobach méné rizovych k tomu, Ze mate stabilni cash flow do
firmy z n&jakych jinych aktivit. Cili z tohohle toho hlediska vlastné je to dvojse¢nd zbraii. Na jednu
stranu vam to pomize ziskat hotovost, na druhou stranu vas to miize polozit, pokud to udélate Spatné.



Petr HARTMAN, moderator

Podle vedeni firmy pry o preziti nerozhodne vyse ztraty, tedy kolik bude miliard, ale to, zda bude mit
firma na Uc¢tu penize. Podle Martina Kupky plati to? Protoze kdo ptjcuje firm¢, kdyz je v obrovské
ztraté? Piece asi kazdého zajima, jak ta firma hospodati.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Ja si myslim, Ze to je o horizontu &asovém, s kterym se na véc divate. Cisté technicky kratkodobg,
pokud budete mit prostfedky, tak je pravda, ze bud’ mate velky dluh, tak pokud mate ¢im platit t€m,
ktery vam posilaji faktury, tak nemusite zbankrotovat. Ale z dlouhodobé¢jsiho pohledu mate jisté
shanét. A nejenom, ze vam uz nebude chtit nikdo pujcit a investofi se vam budou z dalky vyhybat, ale
pokud budete postupovat tou cestou, kterou jsme pied chvili diskutovali, to znamend, zaCnete
odprodavat ¢asti toho svého impéria, tak tam taky to je proces, ktery prosté musi jednou skoncit a
potom pravdépodobné se povede Spatné i té firmé jako celku.

Petr HARTMAN, moderator

Firma se také hodla zbavit urcité ¢asti letadel, coz by mély byt tedy prostredky, které¢ by mély pfinasSet
penize. Znamena to, ze téch letadel je pfiliS a ze je zbyte¢né si nékteré z nich ponechdvat a ze se asi
tézko podafi sehnat nové trasy, nové cestujici? Lubomire Lizale.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodéisky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, tak je to vlastné¢ o té vytiZzenosti. V okamziku, kdy vlastné ta linka je ztratova, je ztratova
dlouhodobé, tak nelze predpokladat, ze se ta situace ndhle otoc¢i. Ona by se tfeba mohla otocit v
ptipadé, kdy zrovna na té lince byla piima konkurence, kterd zbankrotovala. Pak mtizeme uvazovat o
tom, Ze asi se tam ta situace zlep$i. Ale to asi nebude piipad vsech téchto linek. Cili je to skute¢nd
racionalizace v pfistupu v tom, ze pokud ta letadla nejsou vytizend, tak je nutné provést redukci a tim
snizit vlastné ty fixni naklady.

Petr HARTMAN, moderator

To se tyka i zaméstnanci, pokud jsou &isla spravna, tak zhruba 4,5 tisice lidi je zaméstnano v CSA. A
ze by mélo dojit k propousténi, k riznym zkracenym pracovnim uvazkim, dokonce k davani
neplaceného volna. Hovoii se naptiklad v souvislosti s piloty, Ze by to mohlo byt az na 2 roky.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

J& si myslim, Ze to je nevyhnutelny proces. Je to soucést toho feseni obtizné financni situace, jak uz
jsme naznaCovali. Jedna ¢ast spociva v tom, Ze odprodate, zbavite se téch prebytecnych kapacit, at’ uz
tedy téch ptrepravnich nebo, jakkoliv to zni osklive, i ¢asti zaméstnanci, které tim padem nebudete
nutn¢ potfebovat. Ale potom také budete Setfit, pokud to jde, na provoznich nékladech. To znamena,
7e to nebude vypadat tak dobfe s riistem mezd nebo jinych provoznich nakladech v CSA, jako tomu
bylo dfive. Myslim, Ze to samo o sob¢ dava smysl. O tom, jak konkrétné€, na kterych mistech a kolik
se bude Setfit, to asi by meli védét nejlépe manazeti té firmy.

Petr HARTMAN, moderator

V této souvislosti se objevil takovy zajimavy napad piloty zaméstnavat pres vlastni agenturu a zaroven
je nabizet dalS$im aeroliniim. Ze pry udajné n¢kde v Asii by mozna o piloty byl zdjem. Lze si viibec



predstavit, Ze by na to piloti takto pfistoupili? Ze by vlastné byli takovi kodovnici najemni, ktefi
budou vysilani kamkoliv po svéte, kde o n€ zrovna bude momentalné zajem? Dovede si to predstavit
Lubomir Lizal?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Tézko. Nicméné myslim si, Ze to bude spi$ o individudlnich rozhodnutich. Protoze v okamziku, kdy
mate dobfe placené zaméstnani a je tady moznost né¢jakym zptisobem si ten piijem uchovat, anebo v
podstaté zménit profesi, tak tam to rozhodovani bude asi ¢isté individualni. Ze nékteii piloti to budou
ochotni akceptovat a vétSina, si myslim, ze asi se bude vice zdrdhat. Je to skute¢né¢ o osobnich
preferencich, tohleto nelze, nelze takhle pausalng, si myslim, fici.

Petr HARTMAN, moderator

Ja jsem myslel, Martine Kupko, jestli to k né€emu pomiZze, kdyz takto vycleni, dalo by se fici, elitu.
Protoze bez piloti letadla Iétat nemohou.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Samoziejm& mate pravdu. Ono totiz vzdycky, kdyz se propousti, a navic mate vyhled, ze v né&jaké
dohledné dobé¢ se situace miize zase zlepsit a vy budete moci rozsifit spektrum sluzeb, které nabizite,
tak mate trosku strach, Ze pfijdete o ty kvalifikované lidi. Ze mozna potom je budete najimat za
horSich podminek nez byly ty, za kterych pro vas pracovali v t¢ dob& nez nastaly obtize vedouci k
snaze uSetfit na jejich mzdach. Takze chapu, ze se hledaji néjaké modely, které umozni soucasné
usetfit na mzdach pro piloty a soucasné si ty piloty jaksi zachovat a ptedejit tomu, aby se n€kam
ztratili. Do jaké miry to bude akceptovatelné pro ty, jimz se toto feSeni nabizi, to lze tézko fict. Ja
souhlasim s tim, Ze to bude opravdu ta reakce na tohle velmi individualni bazi, kazdy ten pilot bude
zvazovat moznosti, které se mu nabizeji v tuto chvili. A odhad, jaké bude poptavka po jeho sluzbach a
kde bude ta poptavka v horizontu né&jakych 5 let a kazdy se zifejmé& rozhodne podle toho, co jemu
osobné¢ vyjde jako nejvyhodné;jsi.

Petr HARTMAN, moderator

V soucasné dob¢ ale, kdyby se ty vztahy vyhrotily a doslo by k né&jaké stavce déletrvajici, jaky dopad
by to mélo na firmu, kterd je v takovychto potizich?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Eufemisticky feceno, ur€ité by ji to neprospélo. A samoziejmé, protoze ve chvili, kdy by ta letadla
prestala létat, tak jak fikal Lubomir Lizal pfed chvili, tak piestanou pfichazet vynosy pro CSA.
Zatimco tedy néklady by nabihaly, tak i ty niz8i vynosy by se déle snizily, a to by ty negativni finan¢ni
gisla CSA brzo vypadaly jesté vyrazné hiife nez vypadaji ted'.

Petr HARTMAN, moderator

Poslouchate pravidelny diskusni pofad Studio STOP, ktery se vysila na okruhu Cesky rozhlas 6.
Poslouchate diskusi, ktera se tyka privatizace Ceskych aerolinii, jeji vyhodnosti v dnesni dobg.
Hostem ve studiu je Martin Kupka, hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky. Po telefonu se
diskuse ucastni Lubomir Lizal, ekonom z Narodohospodaiského ustavu Akademie véd a CERGE
Univerzity Karlovy. Kdyz hovofime o problémech Ceskych aerolinii, tak samoziejm& uz jsme zde
vyjmenovali celou fadu potizi, které musi firma fesit. Hovofili jsme o tom, Ze je ve vyrazné ztraté, ze
uz se zbavila celé fady majetku. V této souvislosti se nabizi otazka, zda viibec ma smysl v takovéto
dobé¢, v takovéto situaci tu firmu privatizovat. Co si mysli Lubomir Lizal?



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodatsky ustav Akademie véd a CERGE UK

Samoziejmé ta privatizace dnes je trosku problematickd. Zase na druhou stranu to rozhodnuti o té
privatizaci bylo v dobach hospodaiského ristu, kdy to vlastné vypadalo, ze ta firma si povede
relativné dobfe a ze je Sance néjakym zpisobem ziskat zdjemce z toho priamyslu jiné, ktefi jsou na
tom jesté 1épe a budou ochotni zaplatit. Tady se vlastné ukazuje to, ze urcité ¢asové prodleni, které
existuje vzdycky mezi rozhodnutim a jeho implementaci, mize byt Casto fatalni. Takze jednak se
muze zménit situace a jednak vlastné 1 ten samotny proces té privatizace v okamziku, kdy vlastn¢ date
managementu jednoduchou tlohu typu my tu firmu chceme prodat a oni jsou zainteresovani na tom,
aby v okamziku prodeje vlastné ta hodnota té firmy byla nejvyssi, tak se samoziejmé chovaji tak, ze
jejich optimalizace je skute¢n¢ takova, Ze ta hodnota té firmy ma byt nejvyssi v okamziku jeji
privatizace. Zda ta hodnota potom tfeba se zatne snizovat, to uZ je jina otazka. Cili tady je trosku i
problém vlastnika a manazera ve svém vztahu v tom, ze vlastné ten vlastnik ma zajem, aby ta firma
byla potdd dobréa, dokud ji neprodd, aby ta perspektiva poté ziistala dobrd. Kdezto ten manazer v
okamziku toho prodeje vi, Ze zpravidla v té firm¢ skoncil, protoze jeho tkolem bylo tu firmu prodat.
Cili ten ¢asovy horizont té optimalizace je podstatné krat$i nez vlastné ten horizont toho vlastnika,
ktery se nakonec mize rozhodnout tfeba, zZe neproda.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Martina Kupky z hlediska prodlevy té privatizace CSA jde o souhru nahodnych okolnosti
nestastnych, Ze se to vSechno takto seslo? Nebo zbytecné stat zavéhal s tou privatizaci, Ze ji mohl
urychlit a nikdy uz nemusel fesit tyto problémy.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Miij osobni nazor je, Ze stat zavahal. Ze mél aerolinky zprivatizovat uz dfive, protoze se ukazalo, Ze
pokud se s privatizaci ¢eka pftili§ dlouho, tak jako se to ukazalo v piipad¢ nékterych financnich
instituci v devadesatych letech, tak tam zadné vynikajici feSeni potom neni a fesi se spiSe mensi nebo
vétsi zlo. Na druhou stranu, pokud bychom se ptali, jestli si myslim, zda je dobré aerolinky prodat, i v
té soucasné dob¢ a pravdépodobné tedy ne za néjakou cenu, kterd by byla povazovana za velmi
dobrou, coz asi nelze ocekavat pii tom stavu na trhu leteckém, jaky nyni prevlada, pti tom finan¢nim
stavu aerolinek, v jakém se ty aerolinky nachazeji, tak si myslim, Ze to nemusi byt stale Spatné
rozhodnuti ze strany statu, pokud alternativou by byl bankrot. My jsme uz hovofili o tom, Ze si nelze
dost dobie predstavit, Zze by stat aerolinky vytadhl z problému néjakou financni injekci, takze pokud
volba stoji tak, Ze aerolinky zbankrotuji, anebo Ze by se prodaly za relativné velmi nizkou cenu a
fungovaly déle a platily dané, a zaméstnavaly lidi, kterym by nemusela byt vypldcena podpora v
nezaméstnanosti a kvalifikované lidi nepochybnég, tak si myslim, Ze privatizace by byla tim lepSim
feSenim.

Petr HARTMAN, moderator

V posledni dob¢ se pravé hovoii hodné¢ o tom, co je lepsi, ktera varianta je vyhodnéjsi, zda prodej
zajemci, da se fici, vlastné jednomu jedinému zajemci, protoze ta soutéz se smrskla do velmi bizarni
podoby, protoze neni konkurence, je jenom jeden zdjemce. Takze je to vitézstvi v soutézi, kde
poradatelé nezajistili ucast, kdyz to takto budu hrotit a parafrazovat. Je to tedy lepsi, nebo je lepsi
restrukturalizace pomoci bankrotu? Protoze neni znama cena, kterou ten jediny zajemce je ochoten
nabidnout, neni ani pfili§ spocitano to, co by se dalo utrzit za to, kdyby firma zbankrotovala.
Lubomire Lizale.



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Tak, ja si myslim, ze v podstaté¢ v dohledné dobé béhem meésice ¢i tak uvidime, kolik ten jeden
zajemce je ochotny nabidnout. Pokud samoziejmé¢ bude nabizet relativni nulu, tak pak to bude
skute¢né ta otazka toho, chceme se zbavit problémi, anebo jsme ochotni v podstaté riskovat ten
bankrot a jit do toho problému a néjakym zplsobem to fesit? Takze ted’ to, ted’ si myslim, ze to
rozhodnuti skute¢né je spis§ az v okamziku, kdy uvidime, jak ta nabidka vypada.

Petr HARTMAN, moderator

Ta nabidka ale asi nebude nijak zavratna. Navic se lze divit t€ motivaci, alesponl z pohledu laika, pro¢
n¢kdo chce kupovat aerolinie v takovémto stavu, kdy je cela fada majetku rozprodana, kdy mozna by
mohlo dojit jesté k dalSimu rozprodeji, byt’ dozor¢i rada tvrdi, Ze doby privatizace piipadné uz zadny
rozprodej nebude, kdy jsou ty ztraty, kdy letecka doprava je ve Spatném stavu, pro¢ nékdo chce koupit
aerolinie, kdyZz by se je mohl koupit po ptfipadném bankrotu?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

To mate urcité pravdu, ale Cisté prakticky vidéno, zatimco ted’ ten zdjemce o aerolinie je jeden, tak
pokud by k tomu bankrotu doslo, tak t¢ém zdjemciim o koupi téch zbytkd firmy by mohlo byt zase
vice. Takze pravdépodobné si ti, ktefi v té soutézi zlstali, ty véci néjak spocitali, vy spravné také jste
fikal, ze my téch fakt, jako je nabidkova cena a tak dale, jeSt¢ mnoho fakt i o tom, v jakém skutecném
stavu jsou aerolinie, nejenom po strance financ¢ni, ale i po strance té materialni, bych fekl, téch fakt
mnoho, mnoho nevime. Takze zfejm¢ tém, ktefi v té soutézi zlstali, z toho vychazi, Ze za tu cenu,
kterou nabizeji, je pro né¢ ten obchod lukrativni a budoucnost ukéaze, zda také ti, ktefi aerolinky
prodavaji, dojdou k zavéru, Ze je to zajimavé§jsi varianta i pro né nez privatizaci ukoncit nebo
nedojdou.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Lubomira Lizala, v ¢em miiZze byt ta motivace kupovat aerolinie, v ¢em jsou tak lukrativni v
soucasné dobé? Mam tedy na mysli Ceské aerolinie.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Pokud bychom se divali obecné na ten problém, tak samoziejmé v piipad¢ velkych firem, velkych
aerolinek, tak tam skutecné Slo o ziskdni, feknéme, té regiondlni kapacity s tim, Ze budou vyuzivat
uspor z rozsahu. To znamena, ze pti té obsluze té€ch regionalnich kapacit jim staéi, feknéme, tietina
letadel, tietina vlastné veskerého personalu a ten, ty vynosy se piili§ nezméni. Cili to byla ta motivace,
bych fekl, téch KLM, France a dalsich firem, které do toho, které¢ do toho $ly a které byly ptfipadné i
vyfazeny, jako to bylo o pfipadé¢ zajemcti z Ruska. Tam byly ty diivody bezpe¢nostni. Nicméné
samoziejm¢ v okamziku, kdy provozujete néjaky letecky byznys a mate moznost koupit, feknéme,
cast komplementarni nebo ¢ast, kterou jste schopni vyuzit za, fekl bych, relativné dobrou cenu, tak to
prost¢ udélate. A to si myslim, Ze je momentaln¢ ta otdzka, kterou, kterou fesi konsorcium,
konsorcium Unimex.

Petr HARTMAN, moderator

Ano, konsorcium Unimex Travel Service je jedinym zajemcem, ktery ziistal ve hie o privatizaci CSA.
Podle Martina Kupky to ale piece neni n¢jaka obrovska mezinarodni leteckd spolecnost, kterd by
mohla téZit z toho, o ¢em mluvil Lubomir Lizal, kde miize byt motivace této "relativné mensi" firmy?



Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Ted se dostavame na pole ryzich spekulaci, protoZe viibec netusime, co Unimex s témi CSA zamysli.
Ale pokud bychom tedy vychazeli z toho, ze by zamyslel je dale provozovat, tak miize to byt navrat k
tomu modelu, o kterém jsme uz dnes hovofili. A ktery, si myslim, Ze uz ale v dobé&, kdy se vratime
zase k n¢jakému rozumnému riistovému scénaii, mize byt zajimavy a nosny, to znamena k modelu
toho regionalniho dopravce, ktery se nebude tlacit do téch vySSich kategorii a nebude se snazit
konkurovat néjakym celoevropskym velkym hracim. Ale vrati se na ten svij pisek a ve spolupraci,
anebo v kooperaci s témi velkymi hraci si dokaze na sebe vyd¢lat.

Petr HARTMAN, moderator

Lubomire Lizale, nebylo by pro stat vyhodnéjsi, kdyby nepfijal nabizenou cenu, i kdyz nevime, jaka
bude, a rozhodl se pfipadné aerolinie rozprodat po ¢astech? To znamena, Ze by prodal jenom nékteré
mensi useky, které by mohly byt atraktivni, at’ uz je to vycvikové stiedisko, technicky usek a podobné,
o které¢ by mohl byt zajem?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Moznd, ze by to pro ten stat vyhodné&jsi bylo. Nicméné vlastn¢ uz to vidime na tom problému té
privatizace jako takové. Vlastné ten stat, ta rozhodnuti nez ucini stat, tak to vlastné potrva strasné
dlouho. A leckdy ta rozhodnuti jsou u¢inéna pozdé. Cili vlastné pokud ta privatizace byla n&jakym
zpusobem zruSena a rozhodli se, rozhodl se stat to zkusit néjak jinak, tak zas tam bude ten problém
toho, feknéme, velkého ¢asového prodlevu. Nejsem si jist, Ze to potom dopadne Iépe. To je bohuzel ta
vyhoda toho, nebo nevyhoda, podle toho, jak se na to divdme, porovnani mezi, feknéme, spravou
vefejnou, nebo spravou, kterd je svéfend do vetejnych rukou, a spravou privatni. Protoze ten privatni
vlastnik mtze ta rozhodnuti, tak tikajic, ud€lat ze dne na den, a je to jeho vlastni rozhodnuti. Kdezto v
okamziku, kdy firma je spravovana vetejn¢, tak vlastné veskeré ty kroky musi byt né¢jakym zptisobem
dobfe ospravedInény, aby nevznikala rtiznd podezieni. A to samoziejmé s sebou vzdycky nese
problém toho ¢asového horizontu, kdy ty situace se mohou velmi rychle ménit.

Petr HARTMAN, moderator

Kdybychom se podivali na tu druhou variantu, ktera je ve hie. To znamend, kdyz vlada a statni
ufednici tvrdi, Ze je to cesta k bankrotu, Ze tézko by se dalo odvratit bez privatizace nebo né¢jaké
vyrazné pomoci statu. Podle Martina Kupky, v ¢em by to byla takova katastrofa? Protoze bankrot jesté
neznamend absolutni zanik firmy, tam dochdzi k rozprodeji toho majetku, takze firma vlastné v n¢jaké
o¢isténé podobé by dal mohla fungovat.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak jisté katastrofa je asi prili$ silné slovo. Byl by to bankrot velkého podniku na ¢eské poméry, ktery
znamena otfes pro strukturu, organismus. Znamena riziko vzniku dodate¢nych nakladl pro vetfejny
sektor v podobg rizika té rostouci nezameéstnanosti. Z hlediska ekonomické teorie samoziejme bankrot
neni né€im, co je nepiirozené nebo nezadouci. Kapacity se preskupi a nakonec to, co vychdzi sluzba
nabizenda, nebo produkovany, produkované zbozi je nabizeno efektivnéji. Ale myslim si, Ze snahou
vSech politikii asi je pokud mozno bankrotiim piedejit. Protoze ty negativni privodni jevy, které jsou s
tim spojeny, nejsou zanedbatelné a naklady na socidlnim kapitalu nejsou zanedbatelné.

Petr HARTMAN, moderator

Lubomire Lizale, da se teoreticky néjak vyc¢islit nebo odhadnout doptedu to, co by mohl stat pfipadné
vytézit z bankrotu? To znamena, kdyby se prodal majetek firmy, znacka, logo i ten imatrikula¢ni kod



OK, ktery je velmi znamy, a tak dal. Da se to n&jak spocitat, ze by z toho se dala vyvodit né¢jaka
strategie, jakou cenu pfijmout, ptipadné nepfijmout a riskovat ten bankrot a ta dal?

Lubomir LiZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, ja doufam, ze aspon takovy o zékladni vypocet stait ma udélany, nebo vlastné ministerstvo financi,
které tu privatizaci, tak fikajic, ma n¢jakym zplisobem na starosti. Protoze to bude, to bude prave ta
otazka, ktera se bude fesit v okamziku, kdy se uvidi ta nabidkova cena. Druha véc, kterou bych tady
vlastné¢ zminil je, Zze ten stat jakozto vlastnik mé& vzdycky trosku zdjem na tom, aby k bankrotu
nedoslo. At je to o, at’ jde o jakoukoliv firmu. ProtoZe on si tim buduje i negativni povést v okamziku,
kdy vlastné firma pod statnim vedenim dojde do bankrotu, tak to je potvrzeni téch hlast, které tikaji,
ze stat vlastné neni schopen nékteré véci efektivné spravovat. A je potom uz jedno, zda to bylo
skute¢né tim, Ze ten stat byl bud'to pfili§ pfisny, nebo pfili§ benevolentni pii spravé té¢ jednotlivé
konkrétni firmé. Nebo zda to bylo ¢isté, fekl bych, neo¢ekavanym vyvojem na trhu.

Petr HARTMAN, moderator

Podle Martina Kupky je mozné, Ze by stat mohl dostat zhruba miliardu korun za aerolinie? Protoze tak
se hovotilo o darech, kdyz se zjistilo, ze se bude pokracovat v privatizaci i v dobach krize, protoze
jeste davno, kdesi na zacatku, byla takova predstava, ze stat mize ziskat az 5 miliard.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Tak tohle je tézka otazka. Ja opravdu si nedokazu predstavit, jestli ten vynos z toho obchodu mtize byt
miliarda nebo pill miliardy nebo, nebo miliarda a pil. To bude zaviset predev§im na tom, jakou
predstavu ma zajemce o CSA, o vytéznosti téch aktiv, ktera si poiidi ve chvili, kdy by CSA dostal. A
samoziejmé tu predstavu on statu nesdéli a stat se bude snazit ziskat co nejvice, kde by se potom pfi té
negociaci mohl stat s Unimexem sejit, to, to si opravdu netroufam odhadnout.

Petr HARTMAN, moderator

A troufate si odhadnout, zda by stat se najednou z ni¢eho nic rozhodl, Ze pro n¢j neni momentalné ani
vyhodn4 ta varianta pokraCovat v privatizaci, to znamena prodat za tu nabidnutou cenu, ani ta varianta
nechat firmu dojit k bankrotu a Ze by nejriiznéjSim zplisobem se snazil té¢ firmé¢ pomoci, aby prezila
tohle tézké obdobi?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Tak, to si myslim, ze je celkem pfirozend reakce. Divil bych se, kdyby se statni ufednici nad tim
nezamysleli, jak to udélat. Ale mam pochybnosti, do jaké miry opravdu v tom prostiedi jednotného
evropského trhu a obav ze znevyhodnovani firem na ukor jinych, jestli toto by bylo mozné spé$né
realizovat, jaksi zachranit CSA, tak n&jak pokoutné ze statnich prostiedkil, aby si toho nikdo nevsiml.

Petr HARTMAN, moderator

Kdyz hovofime o privatizaci CSA, tak je jasné, pokud tedy bude dotazena do konce, Ze nebude
vyraznym zdrojem piijmu statniho rozpoctu, coz by se asi miliardy navic do rozpoctu hodily, zv1aste,
kdyZ uz nyni se pomalu politici smifuji s tim, ze deficit bude 230 miliard. Lubomire Lizale, myslite si,
ze v soucasné dobé& se nabizi statu feSeni v prodeji dal§iho néjakého majetku, kterym by si vyrazné
prilepsil do rozpoctu? Nebo v soucasné dobé skutecné je lepsi nic neprivatizovat a pockat, az bude
doba lepsi?



Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, ted’ jste mné skutecné nahral na smec. Protoze vlastné kdyz stat odprodava majetek, tak se chova
trosku jako ty Ceské aerolinie, které odprodavaly ten sviij majetek a doufaly, Ze si vylepsi svoji vlastni
situaci. Vlastné odprodej stitniho majetku nemlze byt feSenim statnich dluhd. To je pfesné ta
strategie, kterd je chybnd. Prost¢ pokud stat ma problém mezi piijmy a vydaji, prosté¢ musi najit fesent,
které se zaméfuje jak na tu piijmovou, tak na tu vydajovou stranku, ale nikoliv formou prodeje
majetku. At uZ statniho nebo v ptipadé CSA vlastné jejich firemniho majetku. TakZe ano, samoziejmé
stat si mize pomoci prodejem né&jakého majetku, ale prosté neni to feSeni toho problému. To je, ten
problém je nékde jinde a je to jenom odsouvani toho problému do budoucna. Cili v okamziku, kdy
politici za¢nou hovofit o tom, Ze oni vybalancuji rozpocet, nebo Ze si pomohou tim, Ze prodaji n¢jakou
statni firmu, tak je to piesn¢ ta situace, kdy by se mél voli¢ chytit za hlavu a fici si, Ze to je naprosty
diletantismus.

Petr HARTMAN, moderator

Politici ale Casto sahaji ke kratkodobym a velmi pohodlnym feSenim. A jednim z nich je skutecné
prodej statniho majetku. Je podle Martina Kupky jesté viibec co prodavat lukrativniho?

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenskéa obchodni banka

Ur¢ité. Tady madme minimalné jednu obrovskou firmu, jejiz akcie by bylo mozné nabidnout a byl by o
n¢ zdjem a vynos z té privatizace by byl velmi zajimavy pro politiky. Ale j& souhlasim s Lubomirem
Lizalem v tom, Ze by to asi nebylo koncepéné spravné snazit se odprodejem majetku vykryvat
schodky v béZném hospodateni. Ja si dovedu predstavit, Ze je moZné s jednordzovymi vynosy pokryt
néjaké jednoradzové vydaje, ale problém nasich vetrejnych rozpoctli neni néjaka katastrofa jednorazova,
ale nesoulad dlouhodoby mezi ptijmovou a vydajovou strankou. A v disledku néjakym zpiisobem
nastavenych mandatornich vydaji, nebo povinnych vydaji, které stat musi hradit ze zdkona a jejichz
objem neustale roste. Ale byl bych také rad, kdybysme tim jaksi implicitné¢ netikali, nebo
nedeklarovali, Ze by stat mél drzet ta aktiva v podobé¢ svych podilii v téch firmach, v jakych je jesté
drzi, jenom proto, Ze mu tieba generuji v podobé¢ dividend zajimavé kazdoro¢ni pfijmy, nebo jinych
benefiti. Myslim si, zZe prostor pro to, aby stat snizil svoji participaci v ekonomice v podobé
vlastnictvi firem v Ceské republice ur¢ité je. A pokud by k tomu doslo, ale také, tak vynosy, které by z
toho stat ztrzil, by nemély byt vyuzity na zalepeni rozpoctovych dér, ale nastartovani toho, o ¢em se
jiz velmi dlouho mluvi a nic az tak vyrazného se ned¢je. To znamena k reformé Ceského penzijniho
systému.

Petr HARTMAN, moderator

Troufnu si tvrdit, ze Martina Kupka m¢l na mysli CEZ, ale to ted’ka nebudeme fesit, privatizaci CEZu,
protoZe politici zatim o ni ani neuvazuji. Naopak uvazuji o tom, jak vysat penize z této velmi dobie
prosperujici firmy. Na zavér, Lubomire Lizale, da se fici v souc¢asné dobg, co je vyhodnéjsi z pohledu
budoucnosti CSA? Nebo uz je to rozb&hnuto tak, Ze je potieba nechat vécem volny priib&h?

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

No, ja si myslim, Ze ted’ka jsme asi, kdybych pouZil sportovni terminologii, nékde na konci druhé
tietiny, kdy domdci tym tézce prohrava a vlastné ta nabidka, ktera bude doru¢ena ministerstvu financi,
bude ten okamzik, kdy vlastné o ptestavce v kabin€¢ my si miizeme rozhodnout, zda ten zapas cely
vzdame, nebo zda se pokusime néjakym zpisobem v ném jesté troSku uspét.



Petr HARTMAN, moderator

Tak uvidime, jaka bude dalii strategie a jaky bude dalii osud Ceskych aerolinii. Pro tuto chvili konéi
pravidelny diskusni pofadu Studio STOP. Hosty byli po telefonu Lubomir Lizal, ekonom z
Narodohospodaiského tstavu Akademie véd a CERGE Univerzity Karlovy. A zde pfimo ve studiu
sedél hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky Martin Kupka. D&kuji vam za t¢ast, op&t nékdy
na slySenou.

Lubomir LIZAL, ekonom, Narodohospodaisky ustav Akademie véd a CERGE UK

Na slySenou.

Martin KUPKA, hlavni ekonom, Ceskoslovenska obchodni banka

Na slySenou.



