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Uvod

Od konce sametové revoluce v byvaléské republice uthlo témét 30 let a za tuto dobu
se v tomto stét udalo mnoho z¥n. Tyto znény provazely komplikace jak ve s$&

politické, tak v ekonomické i socialni. Polistopadoza&lenovani do mezinarodnich
struktur  zajistilo Ceské republice své misto v sasné globalni ekonomice

a v nadnéarodnim uskupeni Evropské unie.

Liberalismus je swrem, ktery vyzdvihuje svobodu jedince v ramci pasmya strikti
vynucovanych pravidel jakozto zakladni pitiro efektivni fungovani trznich mechanism
a modernich statnichiizeni. Pray timto snérem se porevokni vlady dne3niCeské
republiky rozhodly vydat a dle liberalnich pringigransformovat domaci socialisticky
systém, ktery zderptrvaval od unora roku 1948 do listopadu 1989. & jmiry byla tato
transformace Ug8na a zda byly za liberalni rétorikou &idake liberalniiny, je otdzkou,

kterd n¢ vedla k tvorls této prace.

Reformatdi chteli v tomto sta¢ nahradit systém centrélplanované ekonomiky systémem
trznim po vzoru vysflych zapadnich ekonomik, v jejich dbbvefejnost inklinovala
naopak. Staléastji vidime zasahy do fungovani trznich mecharisra forn® regulacici
protekcionismu jak ze strardeské viady, tak i viad tehdy vydpch zadpadnich ekonomik,

kterym se nasSi reformétachtli priblizit.

Cilem této prace je zhodnoceni, zda a do jaké mmjty dodrzeny liberalni principy dle
uceni rakouské ekonomické Skoly v problematice pizage a tvorbyeskych akciovych

trhit a v souvislosti s vytigenim minoritnich akciorté v Ceské republice.

V prvni ¢asti této prace se budwnovat procesu ekonomické transformace a jejim
vychozim podminkam Ceské republice, popisi jeji podstatu, cile a postigeré byly
vybrany k dosazenéthto cili se zamitenim na proces privatizace.

Ve druhécasti této prace se budu zabyvat popisem ekonomické&imu liberalismus,

popiSi jeho vyvoj, fedstavim rakouskou ekonomickou Skolu a jejdstavitele. Dale



vymezim rkteré zakladni principy liberalismu v pojeti rakk@sekonomické Skoly dle

uceni Friedricha Augusta von Hayeka.

Treti ¢ast této prace bude zafana na proces tvorby akciovychirki Ceské republice,
zejména na popis a analyzu probiéspojenych s jejich tvorbou v konfrontaci s princip

liberalni teorie.

V poslednic¢asti se budu zabyvat chovanim jednotlivych sulijekd akciovych trzich.
Prioritné se zamfim na minoritni akcion& a jejich postaveni ngeském akciovém trhu
pied a po roce 2005 v souvislosti s Upravou obchadmi@koniku na zakl&novely

obchodniho zakoniku 216/2005 Sb. v konfrontadberllni teorii.

Tato prace bude vypracovana na zaéklkdmparace nazérriznych autoli uvedenych
v seznamu pouzité literatury, explanaci hlavnich Slenyek uvedené problematiky
a vyvozenim z&urt na zaklad zjisttnych skuténosti. Tyto zasry budu konfrontovat
s wenim liberalismu dle deni rakouské ekonomické Skoly. Literatura bude véita

citatnim stylem APA.



1 Proces ekonomické transformace Ceské republice

Cilem prvni kapitoly této prace je popsat podstatisah a strategii transfortmaho
procesu \WCeské republice v souvislosti s procesem privatizattto kapitole proghne
seznameni s vychozim staveeské republiky fed zahajenim transfor@ho procesu,
popis pozitiv a negativ tohoto stavu, nastin protdéky centrald planované ekonomiky,
duvody transformace€eského hospodstvi. Dale bude popsana podstata transfonim
procesu, vymezeni @il obsah a strategie transforného procesu a vystlien proces

privatizace.

1.1 Popis situace ped zahajenim transformaniho procesu

Od Unora roku 1948iptrvaval vCeské republice totalitni reZim, s vyhradiominantnim
postavenim vladnouci komunistické strany, jejiZztpal byla silre ovlivnéna vychodnimi
socialistickymi rezimy. Weské republice byly omezovany d@inské svobody, politick&
prava a po hucenémdétareni do vychodoevropskych ekonomickych a politickgttuktur

podiizenych sodtskému svazu byla zasadomezena i jeji suverenita.

Ideologie vladnouci komunistické stranyCeské republice vychazela z teorii marxismu
a leninismu. Byla tedy sithovliviiovana sovtskou politikou a pevladaly zde hodnoty
spol&ného vlastnictvi a centralniho planovani. EkononziilZena nasthto ideologiich,
naopak od ekonomiky trzni, nerespektujéledité vazby poptavky a nabidky. Tim
dochazelo k neefektivnimu vyuzivani zdrofNa zaklad proces centralniho planovani
vznikal nadbytek statkpoptavkou nepoZadovanych a naopak nedostatek: gtafkavkou
pozadovanych. Dle Sp&ka (2002) systém centralniho planovani byl &itlemotivani

v otdzkach inovaci, technického pokroku a lidskéiativy natolik, Ze zaficinil stagnaci
hospodéstvi, vedl k technologické zaostalosti a neuspakgp@teb obyvatelstva. Koncem
osmdesatych let se systém cengtgpianované ekonomiky €eské republice ocitl na
hranici svych moznosti. Prohlubovani vySe wéah probléni se podepisovalo na nizké
Zivotni arovni obyvatelstva ve srovnani s wigmi zapadnimi ekonomikami. DalSi rozvoj

souwasného systemu by diky nizké technologické Urovnedostatku inovaci vyzadoval

10



rapidni zvySeni sptegby energetickych a materidlovych zdrokteré by také mohlo

v budoucnosti znamenat gaiek vaznych ekologickych komplikaci.

Listopad roku 1989 byl zlomovym obdobim, kdy do&l@adu socialistického rezimu
a zaatku komplexnich politickych, ekonomickych a sogiéh zneén. Transformace celého
systému se jevila jako efektiviéSeni situace, ve které €eska republika po sametové

revoluci ocitla.

1.1.1 Pozitivni aspektyCeskoslovenské situace

Zidek (2006) ve své préaci zimije pozitivni a negativni rysy vychoziho stavu ekmiky.
Tvrdi, Ze mezi vyznamna pozitiva pageograficka poloha, ktera se jevila jako pozitivn
pro vyvoj budouciho mezinarodniho obchodu diky edst/i Nmecka a Rakouska.
Vyzdvihuje arove lidského kapitalu a tvrdi, Ze&eska pracovni sila byla vddna
a srovnatelna sémeckouci Svycarskou, a popisuje, Ze v minulém rezimu Ipykeferovano
zejména vzdéani v technickych oborech, oproti tomu bylgkteré obory zanedbavany
predevsim z ideovychidtodi jako napiklad ekonomieRadi Ceskoslovensko adeckou
demokratickou republiku mezi nejvydgjSi zen¢ vychodniho bloku, nicménvztahuje
tuto vysglost k jeS¢ zaostalejSim post komunistickym ekonomikam. Uvéaké, Ze
vyznamnym pozitivnim rysem je relat&rstabilni makroekonomické prosti a nefilis
vysoka mira otelenéci potlacené inflace. Tato relativni stabilita byla dle aatdosazena
za vysokou cenuifsrg restriktivni hospod&ké politiky — jednim z ail byvalého reZzimu
byla nagiklad pln4 zarsstnanost. | fes tento cil se fadt sektofi nedostavalo dostateé
mnoZstvi pracovnich sil, oproti tomu jiné oboryifg zndmky gezangstnanosti a tim se

situace na trhu prace dostéavala do silné nerovno{@lany 2003).

1.1.2 Negativni aspektyCeskoslovenské situace

Jako nejvyznamijdi negativni rysy praseskou ekonomiku Zidek (2006) uvadi systém
fizeni ekonomiky, tedy fakt centralnilttzeni ceské ekonomiky a centralniho planovani
vyroby v celostatnim gfitku. Uvadi, Ze ekonomiku statu nelze centralplanovat
z divodi neexistence tak vysjych planovacich systém které by byly schopny

prizpasobit se a reflektovat na neustal€énici se patby moderniho hospoitvi. Na
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zéklad tohoto tvrzeni Izéici, Ze se i Weskoslovensku do jisté miry muselo jednat o trzni

ekonomiku, ale o &akou jeji specifickou formu, ktera j&Sbyla do jisté miry centrain

planovana a kontrolovana. Mira statni kontroly'eskoslovensku byla povazovana za

druhou nejvy3si hned po Saském svazu (Svejnar 1997). Oproti tomu ifidpd pro

podniky v Mal'arsku a Polsku existovala mnohem vySSi mira autaovhtéchto statech

probihaly prvni kroky Kk liberalizaci skterych ¢asti ekonomiky mnohem fide, nez

v Ceskoslovensku. Pro lepsi orientaci uvadim nize lkabd. 1, kterd zobrazuje vt

reformnich opaeni v problematice zaostavaiéskoslovenska oproti Marsku a Polsku

v liberalizanim procesu.

Tabulka¢. 1: Chronologie reformnich ograni do roku 1990

Reformni opatieni Mad’arsko Polsko | Ceskoslovensk(
ZruSeni zavaznych plén 1968 1982 1990
ZruSeni centralnichrfoéla 1968 1991 1990
Prvni kroky k liberalizaci cen 1968 1957,1975 1991
Jednotny devizovy kurz 1981 1990 1991
Vstup do MMF a SB 1982 1986 1990
Svoboda podnikani 1982 bez omezeni 1991
Z&konodarstvi o bankrotech 1986 1983 1991,199
Dvoustupiové bankovnictvi 1987 1988 1990
Novy systém dahz prijmu 1988 1992 1993
Systém da#iz pridané hodnoty 1988 1993 1991
Zakonodarstvi o akciovych spetestech 1989 1990 1991
Liberalizace obchodu 1989 1990 1991
Systém podpor v nezastnanosti 1989 1990 1991

Zdroj: (Zidek 2006)

2

DalSim uvadnym negativem byla ideologie spofho, statniho, vlastnictvi, které bylo

v Ceskoslovensku nastoleno do takové miry, Ze praktigknytilo soukromy sektor. Dale

se jako negativum socialistické ekonomiky uvadit@esni trznich subjekt kdy podniky

diky planovanému centralnimiizeni ani nemaji zajem uspokojovat ity poptavky

odkératelr. Jejich z4mem oproti

trzni

ekonomice bylo maxig@lat vstupy

a minimalizovat vystupy, jelikoz management podnlygl centralnim planem postaven

pied situaci jistého odbytu, ale bylo nutné zajistiistatek vstup Diky tomu, Ze se
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podniky nepohybovaly v konkur&nim prostedi, nebyl podnikovy management silami
trhu tlaten k efektivnimu vyuZivani zdiiop zlepSovani tehdejSich vyrobnich pracesko
nasledek se projevilo dalSi negativum a tim bytdnelogicka, infrastrukturni i znalostni

zaostalost. K tomuto negativu takéispival systém fixnich cen. Systém fixnich cen byl

jeS€ ovlivnén systémem devym, kdy dochazelo kKizné mie zdawni jednotlivych

vyrobnich od¥tvi a vlivem statnich subvenci byla mira danobratu v mnoha odtvich

i zaporna. Klaus (1991) uvadi existendibpzné 1500 Gznych sazeb d&nz obratu.

V rdmci ideového programu bylo z&feno maximalni asili na rozvoj vyrobnich podiik

a dochazelo k sowbnému zanedbavani a patai sluzeb. Negativnim efektem byla

i znaina uzavenost Ceskoslovenské ekonomikyisi zapadnim trbm, Klaus (1994) ji

ozn&uje terminem poloautarkni, orientovanodeyaz na vychodni trhy v ramci

organizace Rady vzajemné hospa#té pomoci. Vlivem vySe popsanych probiém

socialistického systému se projevovalo postupnééklietempa ekonomickéhéstu. Pro

predstavu ohlednklesajiciho tempaistu Ceskoslovenské ekonomiky uvadim tabutke,

kterd ukazuje girmeérné rani zmeny zakladnich makroekonomickych ukazateh viady

totalitniho rezimu.

Tabulkag. 2: Zakladni makroekonomické ukazat€®SR (pimérna rani znena)

Ukazatel (stalé ceny) 1970-19 1980-1990
HDP (aproximace) 4,77 1,5
Narodni dichod netto 4,66 1,31
Osobni spdtba 3,22 1,69
Hrubé fixni investice 5,77 0,89
CPI 1,14 2,17
Primérné realnd mzda 1,99 -0,09
Ukazatele korigované o skrytou inflaci

HDP (aproximace) 2,7 -0,7
Narodni dichod netto 2,1 -1,5
Osobni spdeba 15 0,4
Hrubé fixni investice 3,1 -5,1
CPI 2,8 3,5
Primérné realnd mzda 0,3 -1,4

Zdroj: (Zidek 2006)
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Negativnim rysem byla také jednostiopéa bankovni soustava, kdy politika centralni banky
byla tizena centralnim planem. Na zaklgabskytovani dotaci statnich podiikentralni
bankou dochazelo k prolinani fiskalni a monetauoiitigy (Tanzi 1995). Centrathtizené
investice vedly k neefektivni alokaci zdigjjelikoz bankovni tednici neowiovali
solventnost Ugrovanych spokénosti (Zidek 2006). Pravni systém ségnawval prioritre
udrZzeni moci vladnouci politické strany. V oblaskonomiky se objevoval maly pet
trznich subjekt a vlivem centralniho planovani se v této oblaftjeeovalo minimum
spofii. Klicovou charakteristikou pravniho systému v komurisgiic Ceskoslovensku bylo
prakticky nerespektovani vlastnickych prav ¢btth 2000). Cely tento systém se
podepisoval na moralnim stavu sgolesti. Ctyficet let viady socialistického rezimu se
podepsalo na mentalibbyvatelstva fedevSim nesamostatnosti, laxnosti, snahou o pouhou
pramérnost, absenci rezimem pattevaného vlastniho nadzoru &pnanou jistotou, ze se
0 e stat postara misto toho, aby se postarali sarebe.< dvodu nedostatku zbozgné
potreby se vCeskoslovensku rozmolderny trh a korupce byla také na dennintguoiu.
Mladez byla skolni vyukou vedena k tomu, aby oslal® Fichod so¥tskych vojsk v roce
1948 jako osvobozenecké armady a mimo Skoly se idala; Ze se vlastnjedna

o okup&ni silu (Zidek 2006).

Z vy$e uvedeného je patrné, Zec¢ety negativCeskoslovenské situacergol zahajenim
reformnich krok je mnohem rozséhlejSi nez éef jejich pozitiv. Pesto je tato situace
hodnocena v mezinarodnich srovnanich jako ii@)pjSi podobi jako situace Polska,

Mad’arska a zemi byvalé Jugoslavie.

1.2 Podstata, cil a metody ekonomické transformace

Systém centrath planovanych ekonomik se ve srovnéni se systémygujicich trznich
ekonomik projevil jako neefektivni a stale vice gi@wajici. Ve statech se systémem trzni
snadrjSi uspokojovat spétbitelské patby. Napiklad svoboda podnikani wédhto
systémech byla Kovym prvkem pro zavedeni konkurence v trznim pensf ktera

automaticky podécovala trzni subjekty ke snaze stalého dosahov@ctinblogickych
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pokrokii a zavadni inovaci pro zefektivni ve vSech svych odtvich. Disledkem trzniho

systému byl tedy mimo jiné st ekonomiky a Zivotni Urowobyvatelstva.

Podstatou transformiaiho procesu Ceské republice byla tedy kompletni &ma
fungovani systému z centréliplanované ekonomiky na ekonomiku trzni. Nejedrsgo
tedy pouze o sadu reforem upravuji¢které prvky v systému, bylo nutné &nit ¢eskou

spole&nost jako celek.

Reformatéi dosgli alespai k vSeobecné shedo cilovém stavu. Jednalo se tibfizeni
se vysglym trznim ekonomikam, ale kazda trzni ekonomika sua specifika nagklad

v podolg cetnosti a typu vladnich zadallo pirozeného vyvoje trhu. Jak ale hodnotit
aspEsnost planované transformace?\&gek (2002) tvrdi, Ze podstatnym kritériem pro
hodnoceni usgnosti je zaji&ni dlouhodobého hospoidkého dstu na zaklatl
provedenych reforem a podle jeho nazoru jsou vdokmitériu vysledky tranzitivnich

ekonomik neuspokojive.

Na zaklad raiznych nazak reformatoti vnikly raizné mozné charaktery transformace, které
se liSily v mfe statnich zaséhdo ekonomiky a rychlosti provéadych znén. Tyto nazory

vyustily ve ti hlavni ndzorové proudy na cilovy stavan(Kotowkovéa 2001).

1) Liberalni — zastanci tohoto proudu prosazovaédidevsim minimalizaci statnich
zasali do ekonomiky a nizkou miru inflace. Zastanci tehgroudu ndli
prevazige zajem o plosSnou privatizaci a rychlé prosazeroregh — tzv. Sokovou
terapii. Mezi zastance tohoto proudu ipatapiiklad Vaclav Klaus, Karel

Dyba, Tomas Jezek, DuSariska

2) Sociale trzni hospodéstvi — redstavitelé tohoto proudu prosazovali silnou
pozici statu wizeni ekonomiky zejména v otdzkach zatmanosti. Oproti
zastan@m liberalni cesty dopotwwvali pomalejSi prosazovani reforem
gradualistickym pistupem. Zastanci tohoto proudu byli MiloS Zeman, F

Vlaséak, Valtr Komarek.
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3) Posledni skupina ekondinmse zabyvala mySlenkou sanace ¢ssmého stavu
socialistické ekonomiky pomoci zavedenikierych pozitivnich prvi trzni
ekonomiky. PedevSim Slo zavedeni konkurence a zruSeni mohojeElo tedy
o transformaci, ale pouze o reformu. Mezi zastatat®oto proudu pai

nagiklad Pick.

Presto Ze se ekonomovéepazié shodovali na sifovani hospodétvi k trznimu systému,
dochazelo k nazorovym nesoulad nagiklad ohled® rychlosti transformace. Dle Fawna
(2000), se diskuze ekondnubirali ke shod na trznim hospodstvi, Myant (2003) ale
tvrdi, Ze se &kteri akt&i diskuzi pouze tvdli, Ze ch€ji moderni trzni ekonomiku. Co se
ty¢e rychlosti procesu transformace, existovaly v nézgch proudech dv moznosti.
Pomalé postupné zawad planovanych zen (gradualisticky fistup), nebo rychlé

zavadni (Sokova terapie).

V dubnu 1990 vzeSel navrh Hospeské radyCR na strategii transformace pod nazvem
.Navrh strategie fechodu k trzni ekonomice", ktery tgunostoval pomalejSi tempo
transformace, standartni privaitnd metody a aktivni strukturalni politiku. Na tergcéna
reagovalo federalni ministerstvo financi vypracdw@ndokumentu, ktery naopak
minimalizoval statni zasahy do trZznich praceszdirazioval dilezitost rychlého
a nekompromisniho zavedeni &ivych ekonomickych reforem a aplikaci rychlejSiho
specifického zfisobu privatizace, pod ndzvem ,Strategie ekonomieif@rmy”. Zastanci
upozotovali na riziko tzv. ,transformmi pasti‘, ve které by s€eska spoknost mohla
ocitnout @ neudplné zmné central@ planovaného systému v systém trzni a nedplném
provedeni reforemCeské hospodétvi by se mohlo ocitnout ve stavu vakua, kde
neexistuje centralni plan ani trh, coz by dle Jen&8997) vedlo k vyrazn horSim
vysledkiim nez v pedchozim systému. Navrhovanou metodou privatizagia lzv.
Jkuponova privatizace*, do které se mohl zapojizdya okan Ceskoslovenské republiky
starSi 18 let zakoupenim kuponové knizky. Tato deet@rivatizace byla navrzena
z divodu nedostatku kapitdlu ve sp@esti a urychleni privatizaiho procesu.
Bezprostedni situace po padu reZimu byla vice nakhen tomuto navrhu.Ceskéa

spole&nost byla vtomto momentu spiSe vice optimistickdakloréena ke zninam oproti
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stavajicimu systému. Txci tohoto navrhu si tento fakt ssomovali a ¢déli, Zze casem
bude tento optimismus sldbnout. Proto se své refbknoky snaZzili uskutnit co nejdive.
Oba navrhy rdli shodré dovést Ceskoslovensko z centrélrplanovaného systému na
systém trzni. LiSily se alef@devSim v nazorech na rychlost a metody privatizace

a liberalizaci cen zahrafriiho obchodu.

V z&i roku 1990 byla Federdlnim shromé&idim schvédlena korea podoba
transformé&niho scén& pod nadzvem ,Scéh&konomické reformy“. Tento scénéyl
kombinaci obou zmibvanych dokumeiit ale pevazovaly zde prvky znavrhu
federativniho ministerstva financi pod vedenim ¥&al Klause. Hlavnim ukolem dle
tohoto scén& bylo dosazeni trzniho hospéstai bez piviastki za situace maximalni
otewenosti ekonomiky, cenové liberalizace, privatizazahraniniho obchodu a za
piedpokladu minima statnich zadahpribéhu i po skogeni transformace a to vSe v tempu
co moznd& nejrychleji realizovanych reforem&&gek (2002) uvadi tyto hlavriiasti vyse
zmirgného scéné:

1) Restriktivni fiskalni a monetarni politika s makkoaomickym cilem

potlatovani inflace a deovéa reforma.

2) Zavedeni soukromého vlastnictvi ptesinictvim privatizace podnik ve
statnim vlastnictvi zZAnajici malou privatizaci, restitucemi a naskedrlkou

privatizaci.

3) Cenova liberalizace s cilem uvein fixnich cen, které by v trznim prosti
neplnily své funkce, liberalizace zahramiho obchodu nastavenim winit

smeénitelnosti domaci fny.

4) Navrh sociélni politiky pro zmigmi otekdvanych ndjznivych dopad na

obyvatelstvo vyvolanych ekonomickymi reformami.

5) Realizace strukturalni politiky podporujici Zzadoustrukturalni zniny,

umozréni prechodu na trzni hospadévi a udrzeni stability narodni ekonomiky.
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6) Specifika agropotravirtakého komplexu.

Dle jeho nazoru doslo k podcem budovani instituci pro zajiti chodu trzniho systému
ainstituci slouzicim k vymahatelnosti prava. Kla@2001) giznava, Ze evoluce
institucionalniho a legislativnino ramce byla pota nedokonala, ale zato v souladu

s demokratickymi principy.

Vzhledem k rozsahlé problematice transformateské se dale budu zabyvat pouze

procesem privatizace statniho majetku a tvorbout&apého trhu.

1.3 Privatizace statniho majetku v obdobi transformace

Pro tranzitivni ekonomiky figdstavuje proces privatizace statniho majetktoktiu slozku
pii prechodu k trznimu hospoilvi. V tomto procesu dochazi ke &m vlastnickych
pomeria v ekonomice. Probih& dalSi formovani trznich skibjee soukromou vlastnickou
strukturou a na zaklgdodstatgni vznikd postupentasu zadouci konkuréni prostedi,
které zajiguje kontinualni vyvoj trhu. \Ceské republice dochazelo ke &mi téchto
vlastnickych struktur jiz progednictvim restituci od roku 1990, naslédnalou privatizaci
zatatkem roku 1991 a velkou privatizaci pegdstejného roku. Privatizace dha také
poslouZit k iniciaci kapitalovych tth Pro &ely privatizace byl v roce 199%izen Fond
narodniho majetku, ktery se zabyval realizaci \iédmprivatiz&nich rozhodnuti. Nazory
reforméatotfi (nag. Klaus, Jezek, fiska) nacinnosti tohoto fondu byly veskrze negativni
a vyvolavaly podezni, Zze by se mohlo jednat i 0o sabotaz celého fma¢aiho procesu.
Fondu byla pdélena gedevSim pasivni Uloha. V otazkach privatizace defond
rozhodujici pravomoci, pouze je realizoval a inka$oz nich plynouci vynosy (Zidek
2006). Tento fond ukatil svou ¢innost v roce 2005.

1.3.1 Restituce

Problematika restituci €eské republice bylaif§inou fady diskusi a #la mnoho odprci

mezi vlivnymi natlakovymi skupinami od sympatizapfedchoziho reZzimuips manazery

podnikii, kterych se restituce dotykaly aZ po ekonomy. Saénpodstata restituciVeské

republice ndla dle mého nazoru fedevSim moralni charakter. Reforniatosérili

v ¢ast&énou napravu kvd spojenym s poSlapanim osobniho vlastnict¥édphozim
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rezimem prosednictvim navraceni zabaveného majetku. Na restitzaikl narok pouze
ceskoslovenskym afamim, kterym byl totalitnim reZimem zabaven majetekiodra roku
1948 a v skterych gipadech i cirkvim. Pokud nebyla mozZnost zabavenjetela vratit,

dochézelo kcést€éné kompenzaci hotovostnim phim a dale prosednictvim akcii
Restitiniho a privatizaniho fondu.

V souvislosti s Ceskymi restitucemi se objevuji nazory o diskrimingcavoplatnych
majiteld, kteri v souvislosti s totalitnim rezimem emigrovali gahranéi, vzdali seceského
(¢eskoslovenského) sanstvi a po padu komunistického rezimu se do viastratili. Tato
problematika byla dale zkoumana i vyborem OSN pski prava, ktery dospk zawru,
Ze jsou tyto podminky diskrimigai.

Slozitou otazkou byly také restituce zsiglské pidy, kterd byla zabavenaianym
byvalym vlastnikm a nasled& sdruzena a spravovana zsiiskymi druZstvy jako jeden
celek. Vtomto pipact dochazelo jestke spoéim pfi prokazovani vlastnictvi konkrétni
pudy a mnoho zeguélca se shodlo na tom, Ze vyhagsi situace pro & bude kolektivni

sprava celku s ostatnimi vlastniky.

Specifickou ¢asti byly cirkevni restituce, o kterych seékteri politici domnivali, ze
znarodrny majetek katolické cirkvi nikdy negdt Spor o cirkevni restituce je dle meho
nazoru stale oté¢enou zalezitosti. ¥eské spolénosti se také objevuji nazory, ze politické
strany a hnuti otazku cirkevnich restituci mohouziyat ke sbirani politického krediti

k politickym obchodm.

Mnoho restiténich spoéi (odmyslime-li si cirkevni restituce) se tahla celylevadesatymi
lety. Restituce byly nakladné a dle nazakononi brzdili proces navratu majetku do
soukromého vlastnictvi, tedy zpomalovaly i procesgtizace. Na druhé strarzahajeni
restituci muselo mit dle mého nazoru nezanedbatdinyna veejné migni a obnovovani

duvéry ke statnimu aparatu.

1.3.2 Malé privatizace

V lednu roku 1990 byla spu$ta mala privatizace na zaktadakonag. 427/1990 Sh. pod

ndzvem Zakon o ipvodech vlastnictvi statu kékterym wcem na jiné pravnické nebo
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fyzické osoby a trvala do konce roku 1993. Na z&kk@aho zakona byly prostdnictvim
vefejnych aukci prodavanyigvazié malé podniky, ¥tSinou ze sféry obchodu a sluzeb,
fyzickym ¢i pravnickym osobam. Tyto provozni jednotky bylyogéavany bez zavaitk
a pohledavek. Aukce probihali ve dvou kolech, kdgrnim kole ndli narok podniky
skupovat pouze domaci investoVe druhém kole se jiz mohl realizovat i zaheai
kapital. V gipac nezajmu o nabizené podniky probihaly drazby i fadou metodou.
Zamsstnanci a management drazenych podlmikli pti aukcich stejné postaveni jako jeji
ostatni @astnici.

Proces malé privatizace s sebou nekbhk negativnich aspekt V mnoha pipadech byly
prodavany provozni jednotky bez vlastnickych prawneknovitostem jen s najemni
smlouvou. Véejré prosgsSné provozy byly zatizenyéenymi kiemeny a v dsledku
nedostatku kapitdlu doméaciho obyvatelstva probikalg: v mnoha pipadech na Gy
od bank¢i Fondu narodniho majetku. Tento problém s finadodmn zhorSoval novym
majitelim budouci rozvoj podnik a omezoval moznosti ziskani dalSicheniv Mnoho
podniki se tak uchylovalo k dodavatelsko-@ditelskym G¢ram, kde hrozilo riziko
druhotné platebni neschopnosti.

1.3.3 Velka privatizace

Velka privatizace byla kibvym bodem celého privatizaiho procesu. Jednalo se
o rozsahlou a rychlou privatizaci probihajici veodwlnach v obdobi let 1991 a 1994.
V tomto kroku bylo nutné odstéatnit velké mnozstkégevsim pimyslovych podnilt, bank

a hospodéskych jednotek, které nebyly privatizovany vySe demymi zgisoby. Velka
privatizace byla upravena zakon€nm®2/1991 Sb. o podminkachepodu majetku statu na
jiné osoby.

Oproti malé privatizaci vstupovaly tyto jednotky gavatizaniho procesu néwstény od
bifemene zavazk Novy vlastnik tedy ziskal privatizovanou jednotkaetr jejich
pohledavek a zava#k Za splacenitjpvodnich zavazk privatizovanych podnikrucil Fond
narodniho majetku, coz se v praxili§ neos¥dcilo. Pivodni zavazkycasto hrazeny

nebyly a ¥fitelé se obraceli na tento fond. Z tohivddu doslo ke zruSeni tohotocani.
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Odstateni majetku prosednictvim velké privatizace probihalaiznymi metodami.
Majetek se k rukam novych vlasthikostaval pomoci ¥ejnych drazeb, wejnych soutzi,
kdy cena nebyla jedinym kritériemfimym prodejem jfedem ukenému vlastnikovi,
transformaci na akciovou spol®st s naslednym prodejem akcii a vyuZiti v kup@nov
privatizaci, bezuplatnym tpvodem (pedevSim pro ®sta, obce a restituce), &sné

ponechani ve Fondu narodniho majetku, nebo pouzamistnaneckych akcii.

Po rozaleni majetku uwfeného pro prvni a druhou vinu privatizace mohliepatonalni
zdjemci pedkladat privatizéni projekty pro privatizaci celého podnikéi, jen jehocasti.
Management podniku ¢hvzdy povinnost pedlozit swij navrh na privatizaci. Reformé&fo
si od tohoto kroku slibovali zaji&ti co nejétSi konkurence na stranpoptavky po
nabizenych hospotgkych jednotkach. Management privatizovanych jegkatel v této
fazi jistou vyhodu v podabznalosti vnitropodnikovych informaci a konkrétnipi@hledu
0 mozném historickém zkreslovani hospst#tyich vysledi celku i jednotlivych
podnikovycheasti.

1.3.4 Kuponova privatizace

Kuponova metoda privatizace je typicka pmsky transforméni proces. Byla navrzena

z davodu nedostatku kapitalu mezskoslovenskym obyvatelstvem. Davala moznost vSem
ob¢anim podilet se na n@évvznikajicim trhu kapitélu. DalSi jeji vlastnostyld uspiSeni
procesu privatizace. Podstatou bylo nakupovanii aeiinvesiini kupony, nikoliv za
penize, které vydavalo Federalni ministerstvo fohanTyto kupony byly vi#ejnosti
prodavany za symbolicky poplatek a neodpovidalyé cakcii, které za & bylo mozné
ziskat. Kuponové knizky bylo moznéifit za 35 Ks a nabyvaci hodnotu kupon cerg
1000 Kes. Kazdy rezident starSi 18 let, ktery zakoupil dgvou knizku, se této

privatizace mohl &astnit jakoZto drzitel invesinich kupori.

Z davoda obav o rozdrobeni vlastnickych a rozhodovacicl pk&iovych spolénosti byly
ziizeny soukromeé investii privatiz&ni fondy, které musely byt statem registrovany.oTyt
fondy mely udrzet ucelenou kontrolu nad privatizovanymi iakgmi spol&nostmi do

predani akcii pravoplatnym investon.
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Proces kuponové privatizace byl relsh do rkolika dikich fazi. V prvni fazi se
zaregistrovaly investni privatiza&ni fondy, v druhé fazi doslo k registraccastniki
zakoupenim kuponovych knizek. DalSi fazi bylo paskti seznari nabizenych podnik
se zakladnimi udaji o nich. \M#vrté fazi néli investai moznost swiit ¢ast, nebo vSechny

své kupony investnim privatiz&nim fondim, nebo realizovat své investice sami.

Kuponova privatizace préhla ve dvou vinach. Prvni probihala od listopad118 ze 7,4
milionu potencionalnich investbr(obyvatel Ceské republiky) se jich 2astnilo 5,95
miliona. Vzhledem k omezenym informacim se zdéalo, Ze pvima tolik potencionalnich
investofi negildka. Velkou zasluhu na vzbuzeni zajmu takovéh@stvi obyvatel @y
investiéni fondy. RedevSim fondy Harvardské skupiny, které ve své laninfkaly na
témet desetindsobné zhodnoceni investice za kuponova@ikknV prvni virgé investdi
vétSinou setrovali své kupony &mto fondim. Privatizovano bylo 1492 akciovych
spole&nosti a nominalni hodnota se odhaduje na 300 mhik& Prvni vina byla oficialé
ukontena na konci ledna 1993 ¢&Meré privatizani fondy nechtly po ukoréeni vydavat
ziskané akcie novym vlastriik. Proces vydani akcii fondy se protahl aZiijloa 1994,
kdy rekteré fondy Upld zanikly, nebo se sl@ily s jinymi.

Po rozpaduCSFR z&ala viijnu 1993 druha vina kuponové privatizace uZ jenimami

Ceské republiky. Z&astnilo se ji zhruba 6,2 milionu invesiojpbyvatelCR). Na zaklad

vySe uvedené zkuSenosti s fondy se jejich pedsictvim rozhodlo investovat m&n
ob¢ani. V druhé vir byl obtanim k privatizaci nabidnut majetek v hod&idénei 155

miliard K¢. Tato vina byla ukotena 31. prosince 1994.

Dle mého nazoru byly privatizai metody vzhledem ke stavu spsiesti a politické
situaci dole promysleny. Rychlost privatizace po revwlim roce 1989 byla dle mého
nazoru klgovym prvkem, jelikoZ zabranila managementu potlrjéjich rozebrani fed
samotnym pevodem k novym viastniikn. Uprednostgni domacich investér v ramci

malé privatizace mohlo pomoci vybudovat zakladyksomého sektoru.

Nawit neznalé obyvatelstvo pohybovat se vetesfkapitaloveho trhu v ramci kuponoveé

privatizace byla dle mého nazoru opravdu dobra emy&. Zklamanim pro mne je, Ze
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obyvatelstvo tuto filezitost vyuzilo pouze jako formu jednoradzovéhtivydélku a ve

vétSing pripadi se dale o kapitalové trhy nezajimalo.
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2 Liberalismus a jeho zakladni principy v pojeti rakouské ekonomické koly

V této kapitole se budu zabyvat politicko-ekonongitkpojetim pojmu liberalismus a jeho
vyvojem. Nejprve proéhne sezndmeni svySe zwrriou koncepci, ktera se vyvijela
v Anglii, okrajow bude nastitna problematika budovani liberalnihgidu vCeské
republice. Déle budefedstavena rakouska ekonomicka Skola, gliab seznameni s jejimi
hlavnimi gredstaviteli. Dale budou vymezeny zékladni prindipgralismu dle geni této

Skoly, predevsim nazory Friedricha Augusta von Hayeka.

2.1 Liberalismus a jeho vyvoj

Liberalismus, jakoZto Zadouci politicko-ekonomickgnér, se z&al vyvijet v 18. stoleti
v Anglii. Mezi jeho vyznamnégdstavitele péili napriklad Adam Smith, Edmund Burke
a David Hume, kté se zabyvali rozvojem liberalni ideologie jakoXoncepci svobody
jednotlivych¢lena spolenosti v mezich zéakona. Tato koncepce se stakejst pro fizna
liberalni hnuti, ktera ovlivnila nejen celou Evromle stala se také zakladem politickych
zvyklosti v Americe. Tato koncepce se nadale retxipdliS® pomoci fiznych liberalnich
uskupeni. Liberalni uskupeni se postupgormovala do #znych Skol ekonomického

mysleni, kde probihal dalSi vyvoj liberalni teorie.

Liberalismus tedy vychazi z klasické ekonomickégkktera vznikla v pitbé¢hu 18. stoleti.
Klasicka ekonomie byla pojata jaka:da o tvorls a grerozcélovani bohatstvi. Vznik
klasické ekonomické Skoly souvisi s vydanim dileafa@ Smithe ,Pojednani o podstat
a pivodu bohatstvi narad. Predstavitelé klasické ekonomie usilovali o takovtém,
ktery by byl zaloZzen na trzni konkurenci a svabaichodu za maximalniho omezeni
statnich zasah Vychazeli z pedpokladu, Ze trh neiie byt negativéh ovlivnén
svobodnym subjektem do takové miry, jako intervemcstatu. V tomto fedpokladu se

jese nepcitalo s moznosti vyskytu monoiol

Adam Smith ve své praci také pojednavéa o funkai jew. ,neviditelné ruky trhu“, kterou
vyswtluje, Ze sobecké sledovani vlastniho zajmu jedroatl v rdmci trhu je vilastn
prosgsné celé spobmosti. Jedna se o vedlejSi produkt tohoto sobeck&jomu, ke

kterému tato tzv. ,neviditelna ruka“ trzni subjektgde. Tato teorie nebyla iegnosti ve
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své dolk zcela pochopena afipgmana. K os¥tleni tohoto Smithova gniku do teorie
spole&nosti doSlo aZ progtdnictvim rakouského ekonoma Carla Mengera o $t{obeidji

ve forne, ktera byla spolmosti fijata (Hayek in Jezek 2001). Cilem vSech liberdinic
teorii v pojeti klasické ekonomické Skolyehbyt dle mého nazoru posun od stavajiciho

systému k volnému trhu.

Patatkem marginalistické revoluce skinvliv dominantni klasické ekonomické Skoly
a v roce 1871 vznikla rakouska ekonomické Skolazzaia na zakladdila Carla Mengera.
Vlivem marginalismu doSlo k zasadni &mi v ekonomické ¥d¢ a paatku uZivani

meznich veliin. DoSlo k rozvoji teorii zagtenych na stranu poptavky a alokaci zdroj

V 19. stoleti doslo také ke vznikuwemecké ekonomické Skoly, ktera odmitala metody
klasické ekonomické Skoly a ¥dhto otazkach se také dostavala do rozporu s rekaus
ekonomickou Skolou. Jejifpdstavitelé #fili, Ze jedinou cestou k poznani a predikci
hospodé&skych jewi je vyvozovani obecnych z&w na zaklad zkoumani historickych

faktt. Tato ekonomicka Skola byva takédy nazyvana &meckou historickou Skolou.

Budovani liberainiha:ada v Ceské republice bylo mnohem ob&i, neZz se na prvni
pohled niize zdat. Dle Jezka (2001) liberalové, fidlpd José Ortega y Gasset, dochazeli
ke zjiseéni, Ze samotny liberalismus jde protirpzenosticlovéka a vyZaduje po lidske
spolenosti silné sebeovladani a smysl pro moralku, dokodo takové miry, Ze neni
mozné, aby liberalismus ve sp&esti zapustil pevné keny. Jeho nazorem bylo, Ze
budovanim a upewvanim tohotadadu by se nedli zabyvat pouze titelé, ale pedevsim
také politické strany. Uvadi, Ze po listopadu 198%ské republice zaly politické strany
vydavat za liberdlni politiku opak toho, co Hayea#zywval kazni abstraktnich pravidel,
jakozto souboru zakéz konat vyjmenovanéciny. Zataly tim S&fit tzv. faleSny
liberalismus®, ktery je v fmém rozporu sé¢mito abstraktnimi pravidly a jeho znakem byl
zajem na opro8hi se od zakdza omezeni. Znakem pravého liberalismu by tediarbyt
lidskd svoboda, zatedpokladu fisného dodrZzovani a vynucovarichto abstraktnich
pravidel a nedvéra wici vladé, ktera ma z pohledu liberdla zajem ftiaeni lidské

spol&nosti a rozhodovani za ni. BeZigného prosazovani a vynucovani abstraktnich
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pravidel by se také mohlo stat, Ze nové soukroraétrictvi vCeské republice bude &p

poSlapano.

2.2 Rakouska ekonomicka Skola, pedstavitelé a zasady liberalismu v jejim pojeti

Roku 1781 vznikla rakouskd ekonomicka Skola zalazea zaklad dila Carla Mengera
.Zaklady hospodéské nauky“. Rakouska Skola byla vystaa gedevsim na problematice
metodologie, fesrji metodologického individualismu a metodologickésbjektivismu,
praxeologie a fedpokladu racionality lidského chovani. OdliSuje ed ostatnich
ekonomickych Skol¢i smera nekompromisnim prosazovanim liberalismu a odmiani
intervencionismu. Jeji poZ@i predstavitelé (zejména Mises a Hayek) nekomprognisn
obhajuji liberalni principy soukromého vlastnictdbcanskych svobod. Dale tvrdi, ze

veskeré hospodské problémy jsou Zgobeny statnimi zasahy do ekonomiky.

2.2.1 Metodologicky individualismus a subjektivismus

Dle predstavitel rakouské ekonomické Skoly je metodologicky indiatismus jedina
mozna cesta zkoumani ekonomickychajevychazi z pedpokladu, Zze ekonomickeé jevy
tvori vysledky chovanitznych jedind (individui) a proto je nutné chovani jednotlivc
analyzovat, aby bylo mozné porozéinthovani celku. Kolektivni entity jsou rakouskou
Skolou vnimany jako pouhé abstrakce, které nemagtvi rozum, cile, ani odpéanost
jednat. Z dvodu individualismu rakouska Skola neuznavéa agragévmakroekonomické
veli¢iny (Holman 2001). Subjektivismus tentéedpoklad dopiuje o to, Ze otazky tykajici
se napiklad poteb, @¢ekavani, uzitku, alternativ a znalosti jednotliwee spolénosti se
pro kazdéhalena spolénostitidi jeho subjektivnimi preferencemi. Cela tato ndetogie
nedava prostor kvantitativnim ekonomickym metodpalikoZ? lidské chovani jetiznorodé

(subjektivni) a neni jej mozné popsat pomoci matekyzach funkci.

2.2.2 Praxeologie

Z metodologie rakouské ekonomické Skoly vychazixeotogie. Za jejiho tirce

v rakouské ekonomii je povazovan Ludwig von Midesdstatou praxeologie je mySlenka,
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Ze ¢lovek jedna tak, aby ze sgeby statk a sluzeb maximalizoval 8y vlastni uzitek.

Jednantloveka povazuje tedy zacalne.

2.2.3 Racionalita

Racionalita ¢lovéka jakozto ekonomického subjektu jeedpokladem pro dv vySe
zmirtné metodologie. V pojeti rakouské ekonomické SKelyracionalita chapana jako
takové jednani, ip kterém ekonomicky subjekt maximalizujeigwocekavany uzitek (Mises
2006).

2.2.4 Predstavitelé rakouské ekonomické Skoly

Carl Menger - svym dilem ,Z&aklady hospotské nauky”, inicioval vznik rakouskeé
ekonomické Skoly. Zabyval se problematikéloveka, jakozto jedince, ktery se snazi za
pouziti vSech svych znalosti a ptestiki ve swté asymetrickych informaci a nejistoty
dosahnout maximalniho uspokojeni svychi@ot Tento jedinec je schopen se ze svého
chybného jednani péit a v budoucnu se ze svych chyb vyvarovat. Toheidince
oznaoval terminem ,homo economicus”. Ve své praci deyxal teoriemi hodnoty pro
statky prvniho a vysSickadi, teorii smdny jakozto prosedku ke zvySeni subjektivniho
uspokojeni¢lovéka. Déle se zabyval teorii penjakozto statku prvnih#adu, ktery vznik

na zéklad spontdnniho chovasiovéka hledajiciho ekonoriijSi prostedek sminy.

Eugen von Bohm-Bawerk - je povazovan za spoluzakladatele rakouské ekark@mi
Skoly, pokr&ovatele Mengerova dila a mkitio rakouské ekonomické Skoly. Ve svém dile
upravil Mengerovu teorii ceny. Jeho nejvyznamm pispévkem byla teorie kapitalu
a aroku.

Friedrich von Wieser — spoluzakladatel rakouské ekonomické Skoly. Ppradstavitel
rakouské Skoly, ktery se ve svém dile zabyval molaltikou alokace zdnbj ekonomickou
kalkulaci a organizaci hospadtvi. Ve svém dile se zabyval teorii nakiaobstované

prilezitosti, ktera bylafjata i mimo rakouskou Skolu, a kritizovanou tedmiputace.

Ludwig von Mises— Holman (2001) jej ozraje za pedstavitele krajni formy liberalismu

a individualismu, odfwrce veSkerych statnich zasaldo ekonomiky, dle Misesovych
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nadzofi je liberalismus progresivni doktrinou, vzdy &noje jednotlivé subjekty
k hospodéské prosperét a neni doktrinou Zadné konkrétni sgeleské tidy. Vyzdvihoval
soukromé vlastnictvi a v souvislosti &libu prace oznmval socialistické spotmé
vlastnictvi za iracionalni. Vnesl do rakouské ekwoiuké Skoly praxeologicky pohled na
¢lovéka a ordinalismus. Byl zastancem nazoru, Ze ryigektivni uzitek niize byt za
uréitych podminek kvantifikovatelny. K rozvoji rakouskSkoly gispel rozvojem teorie
peréz, teorii ekonomické kalkulace a vybudovanim zaklgao teorii hospoddkych

cyKla.

Friedrich August von Hayek — nejvyznamgjSi predstavitel liberalismu rakouské
ekonomické Skoly a je ozdavan za nej§tSiho liberala 20. stoleti (Holman, 2001). Byl
vyznamnym odfrcem socialismu a centr@rplanovaného hospotivi. Ve svém dile
.Cesta do otroctvi* na zakladloubkoveé ¥decké analyzy socialistickych syst@émochazi

k zawru, Ze problém socialismu vychazi z kolektivistickyteorii, které jsou obdobri
shodné pro vSechny socialistické systémy. Neni @gitanovat &idit spontanni procesy
lidského chovani vychézejici z chovani jedirscodliSnymi patebami a odliSnymi z4jmy
bez omezeni svobody lidi. Obdabhkritizoval i Keynesianské ekonomické teorie, kdy
napiklad tvrdil, Ze centralni sledovani konkrétnihdeciby’ by se jednalo o boj
S nezamsstnanosti, je vrozporu s individuélni svobodouiin®sem pro rakouskou
ekonomickou Skolu byly i jeho teorie o spi@aské koordinaci a rozptylenych znalostech.

Zabyval se takeé teorii hospdadlych cykh v souvislosti s teorii peéa.

Vzhledem k tématu této kapitoly se jiz dalSiniegstaviteli nebudu zabyvat. Z hlediska
teorie liberalismu rakouské ekonomické Skoly j&etyvySe uvedenychi@dstavitel dle
mého nazoru dostatey. Dale se budu zabyvat pouze liberalnimi prinaigojeti rakouské

ekonomické skoly.

2.3 Principy liberalismu dle rakouské ekonomické 3koly

V této ¢asti budou vysstleny liberaini zadsady dlecani rakouské ekonomické Skoly.

PredevSim liberalni teorie F. A. Hayeka, ktery se misvych pinosi k teoretické
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ekonomii stal i vyznamnym ipdstavitelem liberalismu v ramci rakouské ekonomick

Skoly.

Hayek se ve své praci ,Zasady liberainiho sgeskéhotadu“ zabyva vysétlenim
obecného pojmu liberalismus a snazi se specifikgetad zdsady. Na zakladozvoje
spolenosti @ipousti existenci &kolika forem liberalismu. Pojem liberalismus, kteryse
Hayek zabyval, zndzdoval koncepci Zadouciho politickélidédu vychazejiciho z klasickeé
ekonomické Skoly jakozto individualni svoboda v camakona. Zasrem shrnuje zakladni
zasady liberalni spateosti tak, Ze veSkeré donucovaci funkce viady s&i podidit snaze

pro zachovani miru, spravedinosti a svobody.

7

2.3.1 Spontanni¥ad, vyznam svobody a mir

Hayek (in Jezek 2001) poukazuje na existengitémo spontannihtddu ve spokgenskych
zéleZitostech. V podminkach osobni svobody vidd§ivpotencial rozvoje spairosti nez
by tomu mohlo byt v podminkach daujicich konkrétni cil¢i smér diktovany lidské
spol&nosti jako celku. Spontanidd spolénosti byva naruSovan statnimi zasahy a tim je
omezovan jeho firozeny vyvoj. Tvrdi, Ze hlavnéinnost vlady by ridla byt omezena
piedevSim na prosazovani univerzalnich pravidel s@tdy chovani, jejich ffsnym
vynucovanim a ochranu soukromé oblasti jednailizaivodu dalSiho roz&éni ¢clenitosti
tohoto fadu. Tentorad neslouzi ke spini jednoho konkrétniho z&mu. Kazdy prvek

v systému sleduje 8y vlastni zandr, ¢imz vznikd soubor mnoha dalSich zéfm které
mohou byt i protichdné. V podminkach svobody a pravidel spravného &hipgvma
kterykoliv jedinec nejvice ifilezitosti k realizaci svého z&m za pouZiti dostupnych
znalosti. Tyto podminky je nutné branited nucenym prosazovanim konkrétnich
kolektivnich cili ¢i jednotnym celistvym nazorem r&eni celé spolmosti. S rozvojem

spontannih@dadu se rozviji i mirova koexistence jednotlivychjsit.

Svobodu Ize chapat jako moZnost kazdého jedincesain rozhodnout na zaklgd/Sech

dostupnych progedka, preferenci, znalosti acekavani v souladu s pravidly spravného

chovani. Hayekovym ipdpokladem je, Ze ve svobodné spotesti neexistuji jedincti

uskupeni, kterd maji pravodavat co je pro celou spaleost zadouci. DalSi Hayekovou

tezi je, Ze ziska-li ve svobodné sgolesti kterykoliv subjekt nové informace, schopnosti
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védomosti bude znich ve vysledku diky konkufeimu prostedi profitovat cela
spol&nost.

K rozvoji spontannihdadu na uzemi jednotlivych statnictizeni je tedy nutna svoboda
jednotlivych subjekt. Jednim zfedpoklad pro zachovani této svobody je udrzovani
miru. V pibchu valky dle mého nazoru podléhaji veSkeré snakitusjiednomu
konkrétnimu cili. Timto cilem fize byt napiklad vigzstvi, udrZzeni statni celistvosti, nebo
snaha o zachovani neutrality. Vlivem toho dochéaimezovani lidskych svobod a mnohdy
i k masivnimu odlivu lidského kapitalu. Tato siteagede k vyraznému zpomaleni trzniho
rozvoje. V tchto podminkach dochazi vlivedasu k nedostatku produkovanych slatk
a sluzeb pro uspokojeni kaZzdodennichigiwtobyvatelstva, dale dochazi k nedostatku
kvalifikované pracovni sily a rapidnimu naruSenrafioy. Tyto problémy se do ekonomiky
promitaji i po optovném nastoleni miru v zavislosti na tom, do jakgy a jak dlouho byly
lidské svobody omezovany. Sanagéehto probléni, zejména v oblasti moralky, irhe

v zavislosti na délce trvani konfliktu trvat ékolik desetileti. V zajmu zachovani rozvoje
ekonomiky by tedy rlo byt dlouhodoB diasledr# dbano na zachovani miru v lidské
spole&nosti. Vlivem miru se e spontannitad rozfist i pres hranice uzdenych

spol&enstvi a tim necha vzniknout velkou atwvou spolénost.

2.3.2 Pravidla spravného chovani

Pro spravny rozvoj spontanniltédu musi byt pravidla spravného chovani, dle Hayeka
v abstraktni forma. Spravnou formu pravidel sgaje v nabozenském desateru. Pojednava
tedy o souboru univerzalnich abstraktnich pravikteka se musi skladat vyhe ze zakai
zasahovat do svobod jednotlivc Pokud bude spateosti dopana svoboda v ramci
dodrzovani abstraktnich pravidel, kterd nejsountoiédna na konkrétni cil, bude se tato
spol&nost saméinn¢ vyvijet mnohem efektiw)i, nez kdyby pravidla spravného chovani
méla donucovaci formu twenou pikazy.

2.3.3 Spravedinost

SpravedInost rive byt gipisovana pouze ddomému lidskému jednani. Nikoliv stavu

spolenosti. Jeji pravidla musi mit povahu zékazdivodu eliminace negativnictint.
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Neni tedy mozné, aby &y povahu pikazi. Tato pravidla musi z pohledu jedince bréanit
zasahovani do chréné oblasti jinych osob. Podstatné je, aby sepedwidla i fes svj

negativni charakter dokazala vyvijet (Hayek in Be2@01).

Hayek se snazil timto pojetim spravedInosti vymeatiti tzv. socialni spravedinosti, za
kterou Zadny konkrétni ¢bn neniZze nést odpaddnost. Povaha zakazvymezuje
subjekfim jasny prostor, ve kterém se mohou pohybovat, d@wZz se dopoust
nespravedinosti na subjektech ostatnich. Za ¢hnoblast jinych osob je povazovano

vlastnictvi ve smyslu Zivota, svobody a majetku.

2.3.4 Vlastnictvi

Jednim ze zékladnich privkiberalni spolénosti a kapitalismu je soukromé vlastnictvi.
Prostednictvim soukromeého vlastnictvi dochazi k efekina vyuzivani fdy, vyrobnich
zdroja ¢i jiného majetku pro uspokojeni peb obyvatelstva zacélem osobniho profitu
vlastnilii. Soukromé vlastnictvi ptmezi svobody jednotlivce a v trznim pii@sti ma
motivacni charakter.

Liberalni teorie zasadnodmitaji formu spokného vlastnictvi, ve kterém Hayek vidi
kofeny socialismu. Ve svém dile ,Cesta do otroctvi‘chifizi k z&¥ru, Ze ideologie
socialismu je mylna a nevede ke kolektivnimu blgklalman 2001)

2.3.5 Uloha vlady v liberalnim prostiedi a laissez-faire

.Lasseiz-faire* je heslem liberalismu, které vyjag liberalni zasadu v ekonomii.
Podstatou tohoto hesla v ekonomii je nechat trznimeghanismu volny gbéh. Holman
(2001) toto heslo spojuje s Misesem v souvisloskillsou prace a tvrdi, Ze toto heslo dle
Misese neznamenda nechaspbit bezduché mechanickeé sily, ale nechat jededat aby

si sam mohl zvolit, jak se da@ldby prace zapoji a co s kym budiégadré smenovat.

Liberalové rakouské ekonomické Skoly zasadmmitaji vladni intervence do trzniho
prostedi. Tvrdi, ze vSechny trzni problémy jsou iz&pény ©€mito intervencemi. Dle
mého nazoru ale neni mozné, aby samotny trh bezstétu produkoval vSechny statky

sluzby, které dnes uspokojuji kazdodennirgdmy. Nekteré statky a sluzby jednoduse
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nejsou tak lukrativni, aby je trzni subjekty samgad# produkovaly, coz si Hayek ve své
praci uwdomoval. Hayek (in Jezek 2001) tediegpoklada, Z€isté trzni systém bez role
statu nemusi std ke kazdodennimu uspokojeni felt obyvatelstva. Vlada musi byt
vybavena ufitym mnozstvim prosedki k zaji¥ovani sluzeb a staik které trzni
hospodéstvi nevytvdi vibec, nebo jen v omezenéimiMaze se jednat naiklad o sluzby
dopravni obsluznosti, produkci a distribuci enetgibudovani véejnych statl. Je ovSem
nutné tyto trzni kompetence atlil od donucovacich kompetenci, které maji slouzit

vyhradreé k vynucovani pravidel sprdvného chovani.
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3 Problematika tvorby akciovych trhii v Ceské republice

V této ¢asti bude popsana tvorba akciovychutria Ceské republice od roku 1989
a problémy s ni spojené. Tvorba akciovychitj@ Uzce spjata s problematikou kuponové
privatizace, ktera je podrognpopsana v prvni kapitole této prace. Z tohoiwatiu budou

v této kapitole zntiovany pouze jeji podrobnosti, které dute uvedeném seznamu

literatury spojuji s problémy akciovych trh

Na za&éatku této kapitoly prokhne sezndmeni €kolika pojmy, které budou v této kapitole
pouzivany, dale budou zngimy instituce, které #ly spojitost s tvorbou a fungovanim
ceskych (pipadré ¢eskoslovenskych) akciovych frhPoslednicast této kapitoly obsahuje
popis a analyzu problematiky tvorby akciovychitmCeské republice. Tato analyza se
tyka vybranych problém které souvisely s tvorbou a vyvojem akciovychitshCeské
republice a otazky vyvoje regulaci akciovychatntetre legislativni Upravy #kterych

zakon.

3.1 Pouzité pojmy v kontextu s problematikou akciovychrh @

Z davodu blizSiho pochopeni souvislosti v problematedeciovych triti zde strdné

vymezuji pojmy, které budou pouzivany preely této kapitoly.

1) Asset Stripping — nelegélni proces vy®ad majetku ovladané spdieosti

investenim privatiz&nim fondem.

2) Insider trading — obchodovani s akciemi akciovygol&nosti na zéklad

znalosti divérnych nevéejnych informaci.

3) Self dealing — obchodovani s akciemi v osobni pidsplicencovanych

obchodnik s akciemi.

4) Kotace — kotovana akciova spatest je takova spateost, kterd smi vydavat

cenné papiry k obchodovéani na regulovaném trhu.
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5) Trh kapitalu — pro &ely této prace je pod oz&enim trh kapitdlu mysSlen
souhrnny termin pro trh s akciemi a dluhopisy.

6) Akciovy trh — sowast kapitdlového trhu, kde dochazi k obchodu seakici
Nowv¢ emitované akcie se obchoduji na primarnim trhtatosse obchoduji na

trhu sekundarnim.

7) Cenné papiry — dluhopisy akcie. Pro gely této prace je tento termin pouzivan

predevSim pro akcie, v otdzkach legislativy je poéiddv souhrnné oznani

cenné papiry.

3.2 Vznik &eskych akciovych trhi

Vznik a formovani akciovych tthpo roce 1989 je Ceské republice spojen s privatizaci
statniho majetku v obdobi transformaceské ekonomiky. VySe popisovana metoda
kuponové privatizace byla pr©eskou republiku zasadnim krokem ke vzniku akciovych
trha. V rdmci kuponové privatizace doSlo #epunu jiz existujiciho kapitédlu ze statniho
sektoru do sektoru soukromeého. Timto doSlo k vyskgbrovského mnozstvi malych
akcion&u, kterym po¥tSinou chykly védomosti o tom, jak se svym n®wnabytym
majetkem nalozit. Podstatn&st novych akciorf@ si ani neu¥domovala sva prava
a povinnosti spojené s drzenim akcii. Tento masimaiist drobnych subjet na
kapitalovych trzich znamenal pteeskou republiku, kterd #a s kapitalovymi trhy pouze
omezenou zkuSenost, nutnost Upravy legislativyjgjich fungovani.

3.3 Instituce formujici ¢eské akciové trhy

V souvislosti s tvorbou akciovych trthbyly také zamrné zaloZeny instituce, jejichz
prostednictvim dochazelo k realizaci obclioda trhu cennych pair Témito institucemi
byly burza a RM-Systém. DalSi skupina institucilanza ukol dohled nad trhem kapitalu

a jeho usrmrnovani. Vyznamnou roli wthto¢innostech zastavalo Ministerstvo financi.
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3.3.1 Burza

Burza je zésadni instituci pro realizaci organizgicd obchod na trhu cennych pafiir
Obchod na burze je realizovan presinictvim makl&i. Jeji zaloZeni bylo vyZzadovano
ptipravenym Scériém ekonomické reformy. tRodre meéla byt otewena koncem roku
1990, ale vlivem sloZitostieské situace k tomu doSlo az vipfhu roku 1992. Do té doby
bylo nastaveno prozatimiéSeni, kdy organizace trhu s cennymi papiry byddizevana
prostednictvim Statni bankyeskoslovenské. V ramci tohoto prozatimnieéeni byly ale
obchodovany pouze dluhopisy a jejich aukce progipalize jednou za dva tydny (Zidek
2006). Oficialni zalozeni burzy pod nazvem Burzaangeh papit Praha pro&hlo

v listopadu 1992. Jezek (2009) tvrdi, Ze tato buryka kopii regionalni burzy v Lyonu

a jeji vyvoj probihal za pomoci francouzské spoher. Francouzsky burzovni systém tedy

bylo nutné adaptovat r@ské podminky.

3.3.2 RM — Systém

Vzhledem k nahlému vyskytu velkého mnoZzstvi drolbngkcion&i doslo ke vzniku RM-
systému. Progtdnictvim RM-Systému #h tito drobni akcion& moznost pimého vstupu

na akciovy trh bez burzovnich makié

3.3.3 Ministerstvo financi

V rdmci rozvoje akcioveho trhu se Ministerstvo ficadzabyvalo legislativni Upravou a jeji
aplikaci v praxi. Po vzniku akciovych frhse stalo dominantnim subjektem pro jejich
regulaci prosednictvim vytvéenych organizénich slozek, které se zabyvaly dozorem nad
kapitalovymi trhy a u&lovanim licenci pro obchodovani s cennymi papirytoT
kompetence roku 1998igsly na Komisi pro cenné papiry, ktera se naapa svého
fungovani musela postarat o napraveni Skod, ktigréuly z ¢innosti¢i netinnosti €chto

instituci.

3.3.4 Komise pro cenné papiry

Nahradilacinnosti organizénich slozek Ministerstva financi. Jgjinnost byla zahgjena
vdubnu roku 1998 na zakladprijeti zdkona ¢. 15/1998 Sb. O dohledu v oblasti
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kapitalového trhu a o zZ¢n¢ a doplrni dalSich zdkain Komise pro cenné papiry ziskala
pravomoci pro z§tné revidovani licenci wenych ministerstvem financi, udrzovani
dohledu nad pknim inform&nich povinnosti subjekt vydavajicich viejné
obchodovatelné cenné papiry. Jejim Ukolem bylologti prostedi volré se rozvijejiciho
kapitalového trhu. Ktomuto jednani byla zmé&ea pravomocemi vydavat vyhlasky

upravujici podrobnosti kapitalového trilinnost této instituce byla ukéana roku 2006.

3.4 Problémy spojené s tvorboweskych akciovych trhi

Tvorbu a formovéani akciového trhu provazelo mnohmmglikaci. Tyto komplikace
vychazeji pedevSim z nedostatku zkuSenosti domécich subiektrhu kapitalu a laxniho
pristupu statniho aparatuidr vyvijejicim se nekalym praktikdm v oblasti iirls akciemi.
Budouci investti ani stat nebyli fipraveni na vSechnyudledky, které s sebouipesla

rychld metoda kuponové privatizace.

3.4.1 Nedostat&na zkuSenost potencionalnich investdr

Vlivem kuponové privatizace se na rovznikajicim akciovém trhu objevilo obrovské
mnozstvi nezkuSenych drobnych invedtorémto nezkuSenym investion byly nabidnuty

dvé moznosti k obchodovani na trhu kapitalu.

Prvni moZnosti byly investice prostinictvim investinich privatiz&nich fondi, které byly

k ttmto &elim Zizeny. MysSlenka, ktera stéla za zrodetohto fondi, byla dle mého
nazoru na migt Rizeni akciovych spotmosti prosiednictvim fond, jakoZto
organizovaného celku vlastnickych pra¥lazabranit chaosu, ktery by vznikl neucelenym
pocinanim jednotlivych investérna valnych hromadéach. Tento chaos by ved! k ochrom

akciovych spolénosti a uvolnil by ruce managementu, ktery by jédievlastnich zajrin

Druhou moZznosti bylo investovani do akciovych s@rodsti za pouZiti svych vlastnich
znalosti, informaci a zkuSenosti. Je mozné, Zéovdele existovali i uedomeli investdi,
ale vzhledem k dlouholetému fungovani socialistickéeZzimu a s prakticky nulovymi
zkuSenosti s investicemi v ramci akciového trhievfadalo spontanni pmani &chto
investofi, které nebylo do jisté miry podloZeno relevantnimfdrmacemi. Neni proto divu,
Ze pro tuto moznost se rozhodlo mensSi procenteetirznvesttnich kupori.

36



Drzitelé investinich kupori ve velké mie Wfili investicnim privatiz&nim fondim,
jelikoz sami newdéli jak v novém prosedi samostathinvestovat. Velky objem investic
vramci privatizace se tedy realizovakep tyto fondy a tim dochazelo k oslabeni
transparentnosti  vlastnickych vztah Baloun (2004) vidi problém investiich
privatizatnich fondi v tom, Ze tyto fondy neinvestovaly své ani ciziafitni prostedky.
Pouze ziskaly vlastnicka prava, se kterymi ndghhebo neurdly naloZit. Po prvni via
duvéra v tyto fondy slabla vlivem skuteosti popsanych v prvni kapitole této prace aljejic
nekalym praktikam.

3.4.2 Kotace privatizovanych spol€nosti

Jezek (2009) piSe o skuatmsti, Ze po ukafeni obou vin kuponové privatizace se na
ceském trhu objevilo 2291 novych akciovych spotesti a na akcioveé trhy se dostalo 454
miliont novych akcii. Tyto nové akcioveé spatesti byly na burze kotovany z rozhodnuti
ministerstva financi. Vlivem této administrativniotace se na burzu dostali akcie
spole&nosti, které se standarthnim postupem, tedy zadéshio akciovych spotmosti

o prijeti na burzu v ramci burzovnich podminek, ggnmsanci dostat. Emise akciéchto
spole&nosti byly malé &asto malo likvidni. Dle JeZka (2009) na zakla&to malé likvidity
dochazelo ke snadné manipulovatelnosti s akciowuriy. Na zéklad nekolika cilenych
obchodi dochazelo k manipulaci s kurzy vybranych akciiz pmSkozovalo dobré jméno
burzy.

Z tredni moci ministerstva financi byla jmenovitd hao@naakcii vySe uvedenych
spol&nosti nastavena na 1000¢:KTrZni cenadchto administrativé ocerénych akcii se ve
vétSine pripadi vlivem pisobeni mechanisinsekundarniho akciového trhu pohybovala
hluboko pod jmenovitou hodnotou. Spi@esti, které se vlivem kotace dostaly proti své
vili do burzovniho systémug¢asto neplnily své inforngai povinnosti. Informéni
otewenost byladmito spol€nostmi vnimana jako zasah do jejich obchodnich khow

a ve velké nie nebyla dodrZzovana. Timto jednanim byla naruSeméa kurz, dochazelo

k prohlubovéni informéniho vakua a ztrétdavery v burzu. V reakci na toto jednani doslo
k masivnimu vyazovani akciovych spaleosti, které nejednaly v souladu s burzovnimi

pozadavky z burzovniho portfolia (Jezek 2009).
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3.4.3 Nedostat€na legislativa a vymahatelnost prava

Je nutné, aby se spolu s vyvojem akciového trhijetavi legislativni opaeni a reagovala
na gipadné nekalé praktiky jednotlivych subjeldkciového trhu. Legislativa, kteraéha
upravovat a usgmiovat chovani subjektnaceskych akciovych trzich svou funkci zdérn
neplnila. Vlada zaujala laxni postoj a nejspiSé¢ehpZela to, co se na akciovych trzich
odehravalo. Progdnictvim kuponové privatizace byl vytem akciovy trh, ktery si Zil
vlastnim Zivotem. Legislativa, kterata mimo jiné odstranit specifické problémy plynouci
z kuponové privatizace, se nebyla schopna idgat ani s vyskyty nekalych praktik, se
kterymi se BZn¢ musi vysglé akciové trhy potykat. Akciorav ceském prosedi se tedy
potykali s jednanim, které je na vybph trzich povazovano za protipravni. Jednalo se
predevSim o obchody s akciemi na zakkadivérnych informaci, obchody ve praggh
obchodnik ¢i prodeji majetku sétenych podnilt sgiznénym osobam zadglem osobniho
obohacovani. Laxni postoj zakonodarné moci a natist efektivnich regulaci

kapitalového trhu toto chovani ve své podstet dlouho dobu legalizoval.

3.4.4 Nekalé praktiky investiénich privatizaénich fondi — asset stripping, insider

trading a self dealing

Formovani akciovych tth bylo nejvyznam#i poznamenano nedotazenym zakonem
o investtnich fondech a investich spolénostech. Diky tomuto zakonu mohli spravci se
swienym majetkem nakladat téimjako s vlastnim. Na zakladohoto zakona se deském
prostedi rozmohlo rozkradani &eného majetku samotnymi spravci. Tyto nekalé pkgkti

se vCeské republice oziavaly jako tunelovani.

Management privatizaich fondi nagiklad prodaval akcie privatizovanych spsilesti
spriznénym spolénostem za obvyklowi vySSi cenu a za podminek odloZzené splatnosti.
Tato splatnost mohla byt ndklad padesat let, ale kgdani akcii dochazelo v okamziku
prodeje, nikoliv splatnosti. V této déhnéla jiz byt sgiznéna spolénost v konkurzu, nebo

v likvidaci.
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Déle se dochazelo k tomu, Ze privatizfondy gevadli spravované akcie v délbvyplat
dividend a tim vyplata podilu na zisku plynula jimgubjekéim, zpravidla opt sgriznénym

spole&nostem, a poté byly tyto akcie&prodany, nebofevedeny privatizanimu fondu.

Management fond také zneuzival citlivé informace uvhiprivatizovanych podnik
k prodeji lukrativnich spolaosti ges spiznéného zprosedkovatele, ktery inkasoval zisk
z prodeje tohoto lukrativniho podniku. Timto vzdikerivatizatnim fondim Gmyslré
dodaténé naklady, které jefjpravovaly o plny zisk z prodeje. Timto jednanintldézelo

k poSkozeni minoritnich akciofafondi.

Investieni privatiz&ni fondy také vyvadly aktiva z ovladanych spaleosti pomoci
raiznych propracovanych metod. Tyto metodyglynvzdy jedno spokné. Investini
privatizani fond prostednictvim investinich kupori ziskal rozhodujici vliv v akciovych

spol&nostech a do vedeni spaesti dosadil vybrany management.

Jednim zfisobem vyvedeni aktiv z akciové spaiesti po ziskani rozhodujiciho vlivu bylo
prostednictvim ovliveného managementu, ktery uzaviral se&izsgnymi osobami
privatizaéniho fondu nevyhodné smlouvy na sluzby, které amdnik nepateboval.
Podezeni wi¢i tomuto jednani rozetnovalo uzavirdni vice nevyhodnych smluv
managementem podniku. Podobnymusgghem se rozprodavala i lukrativni aktiva

ovladanych spolsosti.

DalSim zgisobem bylo zakladani digeych spolénosti oviadanym podnikem. Sat#ioe
s timto jednanim privatizai fondy zakladaly dalSi gzrnéné spolénosti, které ziskavaly
bankovni O¥ry, za které sgnkami ¢i jinymi zajistovacimi instrumenty ily dcefiné
spole&nosti privatizovaného podniku, nebo privatizovangdpik samotny. Da@é
spol&nosti zatizené timto &enim byly dale nabizeny ke koupi invesior, kterym byla
zatajovana skutmost o existenciéthto zaji§ovacich instrumeiit Potencionalni zajemci
o tyto dceéiné spolénosti nemdli moznost pomoci dostupnych zdiojyto zavazné
informace zjistit. Po prodeji dti@eé spolénosti zatizené timtorbmenem festali gijemci
avéra uvéry splacet a splaceni &éni bylo vymahano poéthto jiz prodanych démych

spol&nostech.
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Je Zejmé, Ze uvedené praktiky poskozovaly cely kapiakoh, minoritni akcionge, novou
bankovni soustavu a vyragpodryvaly divéru v cely privatizéni proces. Bylo tedy nutné
provést regulaci celého kapitalového trhu. Regusgciod roku 1998 #Zal zabyvat noy

vznikly organ Komise pro cenné papiry.

3.5 Regulacegeskych akciovych trhi

Regulaci akciovych tifhje pro &ely této prace mysleno nastaveni pravidel pro Zaiis
chodu akciovych trn tak, aby se se tyto trhy mohly samowolrozvijet na zaklagl
legislativnich ustanoveni. Tato legislativni ustagd maji za cil chranit jednotliveé
subjekty pohybujici se v této sépred nelegalnimi praktikami subjékbstatnich. Tato
pravidla by néla byt v souvislosti s transformac¢eské ekonomiky nastavena v duchu

liberalni teorie, ktera je popsana ve druhé kapitéto prace.

Jezek (2008) tvrdi, Zze patky celého kapitalového trhu byly poznamenanyzbtfd
JfaleSného liberalismu“. Dle & podlehlac¢eska vlada milnéiedsta¥, ze kapitadlové trhy
maji byt ponechany bez regulaci a dozorutawodu rychlé koncentrace kapitalu.
Dusledkem bylo jednani popsané te@chozi podkapitole, které je v rozporu s liberalni

teorii o ochra# prav, svobod a majetku jednotlivych subjektprostedi akciovych trh.

3.5.1 Rok 1989 — 1993

V tomto porevoldnim obdobi dochazelo ke konstrukci legislativy pekonomickou
transformaci Ceské republiky. Spolu s vytigénim kapitalového trhu prdastnictvim
kuponové privatizace bylo nutné vytitoa zachovat jeho integritu. Klbvym prvkem bylo
vybudovani dvéry trznich subjekt v instituce kapitdlového trhu i navzajem mezi sebo
V tomto obdobi byla stanovena pravidla pro vstup atiwtvi, pravidla pro subjekty
nakladajici s majetkem investofinvesttni fondy), pravidla pro vykaznictvi a kontrolu,
pravidla pro poskytovani informaci a pravidla ésmajici chovani subjekt vici soke

navzajem.

Problematika akciovych tth vtomto obdobi byla legislati¢n upravena zakoneng.

104/1990 Sb., o akciovych spohmstech, ktery byl zapracovan do zakén&13/1991 Sb.

- obchodni zakonik. Uprava cennych pagirobshla prostednictvim zakon&. 591/1992
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Shb., o cennych papirech¢a530/1990 Sb., o dluhopisech. Dale byhjaty zakony, které
upravovaly postaveni subjékpasobicich na akciovych trzich, riéddad zakons. 248/1992
Sh., o investinich spolénostech a investinich fondech, zakon o banka¢h21/1992 Sb.
a zakorx. 214/1992 Sb., o burze cennych papir

3.5.2 Rok 1994 — 1997

Toto obdobi je vramci vyvoje akciovych triv Ceské republice sith poznamenano
nedokonalou legislativou z obdobi let 1989 — 1998omto obdobi se v oblasti akciovych
trht projevovaly nasledky nedostatku regulaci a vynmelhasti prava. Vlivem nedokonalé
legislativy dochazelo k praktikovani a rozvoji tadh asset strippingu, insider tradingu.
Jezek (2009) tvrdi, Zze Zidodu téndi volného vstupu do odwi bylo prostednictvim
permisivni licekni politiky Ministerstva financi eské republice licencovandilplizng
500 obchodnik s cennymi papiry. Toto mnozstvi obchodniky dle Jezka bylo
astronomické i pro mnohonasa@brétsi londynsky trh. Ve sfé €chto licencovanych

obchodnik dochazelo k praktikovani self dealingu.

V tomto obdobi nevidim Zzadnou vyzna#Bi regulaci k napraveni akciovych iith
Netetnosti instituci u¢i nastalé prohlubujici se situaci dochazelo k peékéni akciong,
privatizovanych podnik, netransparentnosti akciovych kaira dalSich problém Tyto

problémy oslabily @véru verejnosti v mechanismy akciovych trla v jednotlivé instituce.

3.5.3 Rok 1998 - 2003

V tomto obdobi dochézelo k napeaskod, které zjsobila gedchozi legislativa. Regulaci
akciového trhu se roku 1998 misto Ministerstvargiaza&ina zabyvat Komise pro cenné
papiry jakoZzto ugedni organ pro dozor a spravu celého kapitalového Prostednictvim
Komise pro cenné papiry doSlo kratce po jejim ok revizi stavajicich licenci subjékt
pusobicich na trhu kapitdlu a ke kontrolam golh informanich povinnosti emiteft
cennych papir. V souvislosti s revizi licenci subjékkapitalového trhu doSlo k rapidnimu
snizeni p6tu obchodnilt s cennymi papiry. Néklad Jezek (2009) piSe o snizenttpo
licencovanych obchodnikz pivodnich 500 na 50.
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Naprava kapitalového trhu se opirala o zakot5/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry.
V tomto obdobi doSlo oproti obdobfguichazejicimu k vyraznym legislativnim &mam.
Pro pedstavu uvadim novelizaci zakora 591/1992 Sb., o cennych papirech, dale
prokghla novelizace obchodniho zakoniku, z&kona o int@sh spolénostech

a investtnich fondech, zakona océtnictvi, zakona o burze cennych papa doslo

k vydani zakof specifikujicich poZzadavky pro obchodniky s cennpagiry. Tyto Upravy
priblizily Ceské akciové trhy sénem k evropskym standaioh.

3.5.4 Smér vyvoje od roku 2004

Vstupem Ceské republiky do nadnéarodniho uskupeni Evropskéie udo3lo

k prizpasobovani regulai politiky akciovych trli dle evropskych standardV této dok
dochazelo v souvislosti s akciovymi trhy k integrastituci zajiujici regulaci a dohled
pod jednu instituci €eskou narodni banku. Timtot®mbem doslo i k absorbovani Komise
pro cenné papiry, ktera v roce 2006 uktansvoucinnost. Dochazelo ke zjednoduSovani
legislativy, zgisréni kontroly finagnich konglomerdit, sjednocovani pravidel pro vSechny

Ucastniky akciovych tnin

Od roku 2004 i votazce akciovych trhprobihala vyrazjSi standardizace sirem

k evropskym zvyklostem. V souvislosti s vyvojem iakgch trhi vznikl zakon¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Ten byl déplo zakons. 257/2004 Sb., kterym se
meéni nekteré zakony v souvislosti gigetim zadkona o podnikani na kapitalovém trhu. Déale
byl vytvoren zakon¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani. K inggrpravomoci
Komise pro cenné papiry doSlo ptesinictvim zakona. 57/2006 Sb., o zém¢ zakor

v souvislosti se sjednocenim dohledu nad féném trhem.

V souvislosti se s#nici Evropské unie 2004/25/ES probihala i novekzabchodniho
zakoniku¢. 216/2005 Sh. a na jejim zaktabyla doceskych pravnichiedpisi ukotvena
ustanoveni tykajici se vykupu akcii minoritnich iakéri akciongem majoritnim. Tato
pravni Gprava vyvolavala nejistotu minoritnich ak@a ve zhodnoceni svych vloZzenych
finanénich prostedki, jelikoz cena pro vykup akcii #a byt stanovena znaleckym

posudkem ze strany majoritniho akcitama
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Obecrt tedy lIzetici, Ze od roku 2004 vyvajeskych akciovych tiln smefoval snérem ke
standardizaci&i evropskym akciovym tm. Zakony pijaté po roce 2004 usnagji
integraci ceskych akciovych trin do struktur Evropské unie a tento trend s drobnymi
odchylkami prakticky trva.

V ¢lenskych zemich Evropské unie je na problematilaicadych trhi pohlizeno #izre, ale
dalSi vyvoj utuji smernice Evropské unie, které se snaZzi tuto probldmasjednotit.
Smernice zatim ponechavajlenskym statm jistou miru volnosti. Vlivem této volnosti se
nékteré podminky subjektpisobicich akciovych tehlisi.
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4 vytésnéni minoritnich akcionai a liberalni principy

V souvislosti s procesem integraCeské republiky do Evropské unie probihala a dodnes
probiha jistd harmonizace pravnidtegpisi na zaklad smernic Evropské unie. Na zaklad
smérnice Evropské unie 2004/25/ES o nabidkadbvpeti byla doceského pravniho
prostedi ukotvena moznost odkupdadtnickych cennych pagimajoritnim akciongem

za (Eelem zmény jeho postaveni v jediného akcid@& to i proti wli akcion&a ostatnich.
Toto prevzeti @astnickych cennych pagiminoritnich akcioni akciondgem majoritnim

je ozn&ovan terminem ,Squeeze-out".

Pojmem @astnické cenné papiry jsou v tétsti prace ozrimvany takové cenné papiry, se
kterymi je spojena dast na zakladnim kapitdlu spéatesti a hlasovaci prava. Mimo

vlastnich akcii se tedyiide jednat o zatimni listy, nebo cenné papiry &yitelné za akcie.

4.1 ,Squeeze-out* vCeskeé republice

Terminem ,squeeze-out” je v souvislosti s drzit@lastnickych cennych pagimakciovych
spole&nosti ozn&ovano vytl&eni, ¢i vytésnéni minoritnich akcioné z akciové spoknosti
na zaklad prevzeti @astnickych cennych pajirtéchto akcion& jednim akciong&m,
jehoz &astnické cenné papiry ticalespdét 90% podil na zakladnim kapitalu spiiesti

a sogasre¢ se k nim vaze také podil ve vysi ales@®% na hlasovacich pravech konkrétni
spol&nosti. Tento akcioria disponuje pravem odkupucastnickych cennych pagir
ostatnich akciori@ na zaklad svolani valné hromady akciatiajejimz rozhodnutim dojde
k prevodu @astnickych cennych pagirmensinovych akciof@ na tohoto akciori@.

K rozhodnuti o tomto Zisobu gevodu @astnickych cennych pagimusi dojit na zaklad
souhlasu aleso90% vlastnik vSech dastnickych akcii akciové spaieosti. MenSinovi
akcion&i v praxi nemaji SancidsSinového akcion@ prehlasovat a musi rozhodnuti valné

hromady respektovat.

Vzhledem kvyraznému zédsahu do osobniho vlastniotiuioritnich akciongéi timto
jednanim je povinnosti majoritniho akcidednabidnout fimérené finakni protiplreni.
Cena vykupovanych akcii je stanovena nezavislymlezkgm posudkem ze strany

majoritniho akciong&e a na jeho naklady. MenSinovi akcitindaji pravo Zadat o soudni
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prezkoumani vySe nabizeného protgpin VySe tohoto protipkni je zndma jiz v dabpied
konanim valné hromady aby na ni mohli menSinoviial&i reagovat pipadnym

poZadavkem narpzkoumani.

V ramci institutu ,squeeze-out* existuje j@§ednotreSeni, které se oztige terminem
.nepravy squeeze-out®. Rozdil oproti vySe popis@ma principu je vtom, Ze v rdmci
tohoto feSeni dochazi ke zruSeni akciové sprdsti a pevodu jejiho jmini na jednoho
akcion&e. Metoda tzv. ,nepravého squeeze-outu® nebudéovpci dalereSena a je zde

uvedena pouze Zidodu odliSeni od pojmu, kterym se tato prace zabyva

4.1.1 Divody pro zavedeni institutu ,squeeze-out”

V ramci akciovych spolaosti existuji skupiny akcioh& s tiznymi nazory na zjsoby
zhodnoceni svych vloZzenych priestki. Vlivem velkého pétu minoritnich akcioné tedy
nemusi dochazet ke shod otazkdch nastaveni budouciho vyvoje akciové espokti.
Nektefi akcion&i vidi zhodnoceni svych dastnickych cennych papirv pravidelném
piijmu dividendy a o dalSi rozhodovani v akciove sprobsti zajem nemaji, dalSi skupina
investofi ma zajem o zhodnoceni vioZzenych pfedki na zaklad vykyva ceny
Gcastnickych cennych pajbir Posledni skupihjde o budouci vyvoj akciové spéleosti
ajeji pimé fizeni. Prosednictvim valnych hromad dochazi ke konfrontacinggj
jednotlivych akcion#i. Majoritni akciond ¢i uskupeni akciori@d se stejnymi zagry je
schopno na valnych hromadach prosadit své poZadawkyzaklad vétSinového
hlasovaciho prava plynouciho z drzbyastnickych cennych pajir Na wtsSin¢ valnych
hromad tedy dochazi ke konfliktu hlasovacich prétsimy a menSiny (aft ve smyslu
hlasovacich prav plynoucich z drzb§astnickych cennych pajgjra dochazi ke konfliktu

vétSinovych akcion#é s ochranou prav mensinovych akcitina

Vlivem postaveni minoritnich akcioitdv akciovych spolénostech dochazelo k vyuzivani
¢i zneuzivani ochrany prav menSinovych akctén&oto jednani se vyztiaje tim, Ze
mensinovy akcion@ vyuzivaji sva Bzna akciongska prava k &elim, které nejsou pro

akciovou spolénost prospsné.
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Jednim zd&chto zmisohi je opakované vyuzivani prava na svolavani nigdoné valné
hromady. B opétovném zamitnuti je mozné, aby se minoritni akdiosdudré domahali
konani mim@adné valné hromady i se zcela nepodstatnym prognan@pakované
uplatiovani prava na svolani mié&né valné hromady #pobuje spoknosti dalSi
zvySovani néklail a vyviji natlak na ostatni akcidmaa edstavenstvo, ktery minoritni

akciond& mohou vyuZit k realizaci svych zajm

DalSim zgisobem je napadani usneseni valnych hromad a dorséhafich neplatnosti
podanim Zaloby. Tento #pob s sebou také nese dodaéenéklady a nejistotu ostatnich
Gcastniki valné hromady ve smyslu soudniho rozhodnuti, eaf&gijemnym faktorem je

¢asova za¥ téchto astniki v souvislosti s moZznym soudnim sporem.

Zpusohi jak vyuzit akciongska prava k ziskani vyhodného postaveni j& fistohem vice,
ale pro wely této prace tyto dva dle mého néazoru pasgta Hlavni mysSlenkou je, Ze
akcion&ska préava, ktera slouzi k ochéanvestovanych progtdki jednotlivych akcions,
byvaji ¢astji zneuzivana menSinovymi akcidmakteii v piéipad existence #Sinoveho
akcion&e nemaji legalni moznost realizovat své pozadavkychyluji se kd&mto

praktikam.

Uszak (2006) prezentuje nazory profésdRocka, Kandy a Kraakmana zroku 2004,
kterymi obhajuje vyasreni minoritnich akcioni jako nastroj ekonomicky pro&gny. Jako
duvody uvadi eliminaci konfliktu zajinmezi akcion# a konflikty mezi mateskou a pouze
casté&ne vlastrenymi dcéinymi spol€nostmi, motivaci majoritniho akcioké zperzit
nelikvidni (Eastnické cenné papiry, prohloubeni motivace maijbit akcion#e investovat
vétSi objem finatnich prostedki do plré ovlddané spotmosti a eliminaci naklad

spojenou s existenci kgné spolénosti.

Winter a kolektiv (2002) ve své praci také obhajueésneni akcion#ské minority
zlepSenim kvalityiizeni. S existenci akcioirské minority spojuje potencialni naklady
arizika pro majoritniho akciomd Naklady ve smyslu znemaim plné integrace
spolg&nosti s roztrouSsenou vlastnickou strukturou deétSiho celku (nafiklad do
nadnarodni spotmosti), naklady na zaji&i prav minoritnich akciod@ a pdadani

valnych hromad a riziko zneuziti prav minoritou.
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Lze tedy pedpokladat, ze akcioh&lastnici 90% &astnickych cennych pagitbude mit
vétSi zajem na prospetikciové spolénosti, nez ostatni akcioidmensinovi. \étSi podil

ve spolénosti s sebou nese riziko znehodnocett§inio objemu investovanych priek.
Pokud se tedy vSichni menSinovi akciindopousgji vySe popsaného jednani, nelze se
zavedenim institutu ,squeeze-out” nesouhlasit. Bo&uSem akciori@kd mensina nema
tendence ke zneuzivani akcitskych prav a své vioZzené prstky vidi pouze jako
majetkovou dast, ze které ji plyne pravidelnyijem, je tento institut vyznamnym zdsahem

do jejich vlastnictvi.

4.1.2 ,Squeeze-out‘ v okolnichélenskych statech Evropské unie

Smernice Evropské unie 2004/25/ES o nabidkai@vpeti byla ukotvena do vSech pravnich
fadi clenskych stat nejpozéji k 20. kwtnu roku 2006. Pozadavky smice na
harmonizaci pravni stranky ze stratignskych stét a dle Uszaka (2006) si zadélénska
zent Evropské unie nevysid pouze s pravidly, kterd byla ve &mici vymezena.
V Némecku, Polsku, Slovensku a Rakousku Ize tedy nalembu legislativni Upravu této
smérnice. Dle mého néazoru jsouildZité ti faktory, kterymi je mozné&eskou republiku
srovnavat. Mezi tyto faktory pétprocentualni vySe podilu majoritniho akcitména
zakladnim kapitdlu a hlasovacich pravech spulsti, zmisob uteni giméreného
protiplnéni a zmisob gezkoumani fmérenosti plgni. Z geografickych dvodi jsem

vybral pouzetlenské staty sdilejici statni hranic€eskou republikou.

Némecko po majoritnim akciofidvyZzaduje podil na zakladnim kapitalu ve vysi 95%,
piimétrené protiplgni je navrhovano majoritnim akciamdén na zaklagl trzni ceny
Gcastnickych cennych papirke dni konani valné hromady, kde ma dojit k hlasov
0 vytésnéni minoritnich akcioné. Fiimérenost protiplani je gezkoumavana znalci, které

jmenuje soud na zaklashavrhu majoritniho akciomé.

Polsko vyZzaduje po majoritnim stejny podil majdhitm akcion& na zakladnim kapitalu

jako je tomu v Nmecku. V Polsku je ale mozné, aby hlasovani valr@mbdy bylo

vyvolano az pti akcion& se sodtem 95% hlasovacich prav a zardve uplatiovan

pozadavek, aby jednotlivi menSinovi akcitndeli mensSi podil na zakladnim kapitalu

spole&nosti nez 5%. Protiptmi je stanoveno na zakkadnaleckého posudku, znalec je
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vybran valnou hromadou. Oproti Upravam v ostatngtbhtech nerozhoduje v Polsku

0 vytésreni valnd hromada akciofig ale samotny majoritni akcioha

Na Slovensku je po majoritnim akcidgh&aké vyzadovana hranice 95% podilu na
zékladnim kapitalu a hlasovacich pravech ve spofgti. K uplaténi prava vykupu je

nutné podat nabidkuigvzeti. Pimétené protipl&ni nentize byt nizSi, nez je uvedeno
v nabidce fevzeti. Na vysi protipkni v nabidce fevzeti je vypracovan znalecky posudek.

Znalec je vybiran centralni bankou Slovenské refybl

Rakousko pozaduje po majoritnim akcitinpodil majoritniho akcion& na zakladnim
kapitalu ve vysi 90%. Majoritnim akciorédn nemusi byt pouze jeden subjekt, ale i jeho
dceainé spolénosti. Zpisob vypd@tu piiméreného protiplani stanovi majoritni akcioma
a imérenost protiplsni musi byt pezkoumana znalcem jmenovanym soudem na zéklad

navrhu akciové spotaeosti a majoritniho akcioé.

4.2 Vytésnéni minoritnich akcionara v konfrontaci s liberalnimi principy rakouské

ekonomické skoly

Pres vSechny mozné utrapy, které mohou minoritnical&i zpasobovat svym jednanim
ostatnim drziteélm (astnickych cennych pajgirjde dle mého nazoru z pohledu liberalni
teorie rakouské ekonomické Skoly o vyrazny legistzasah do svobod jednotlivych

subjekfi, pisobicich na trhu kapitalu.

Dle liberalniho deni by v otdzkach zneuzivani postaveni jednotlivagisiondd, jak
vétSinovych tak mensinovych, ¢la byt nastavena pravidla spravného chovéani formou
zédkazfi dopoustni se nespravedInostiug vlastnikim €astnickych cennych pagir
akciovych spolénosti. Rozumim situaci, Ze viipadech uvedenych \gdchozi
podkapitole je prokazovani umyslu skiri& obtizné acaso¥ narane, ovSsem nikoliv
nemozné. Neni etickyffpustné, aby na vSechny minoritni akcisméylo pohlizeno jako
na [itéz akciovych spolénosti, kterou je feba vymytit na zéklad zneuzivani prav

akcion&u nékolika jednotlivci.

Omezeni soukromého vlastnictvi ve smyslu nedobreala prodeje astnickych cennych

papiti  minoritnich akcion& akciond& majoritnimu jde jiz svou podstatou proti
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liberalnimu @eni rakouské ekonomické Skoly. Tito minoritni aké&® vlozili své osobni
volné, ¢i zapijcené finakni prostedky do akciovych spoteosti a ¢ekavaji jejich
zhodnoceni @@uz planované vytwenymi finargnimi analyzamigi spontanni dvérou ve
vybrané akciové spaleosti), které nemusi nabidnuté protigih ani @ soudnim

prezkoumani splovat.

Odhad ceny vykupu dastnickych cennych pafgir ktery nélezi znalci zvolenému
majoritnim akciongéem, tedy subjektem odkupujicim, musi dle mého nézopohledu
minoritniho akcionf&e vzbuzovat pocit netransparentnosti celého progeslie mého
nazoru se podoba vyvlastvacim metodam s rozdilem, Ze vyviagicim subjektem neni

stat, ale subjekt podnikatelskyigobici na volném trhu.

Tvorba a usmrnovani Hayekem popisovaného spontanniidou ve spolk&enskych
zalezZitostech je dlouhodoby proces, na ktery n&gspisouvislosti s procesem transformace
ceské ekonomiky a vstupem do struktur Evropské umeigbyl dostainy cas, nebo se
vyvoj pravidel spravného chovani zasekl na mrtvéoakb Jako poletujici okolnost
ukotveni tohoto nastroje deské legislatiy, povazuji pouze to, Ze se jednalo o pozadavek
Evropské unie preéaste&né sjednoceni jedné oblasti volného trhu, jeli&ehstvi v tomto
uskupeni finaSi domacim subjekin vétSi oteveny trh s mensimi obchodnimi bariérami
pro integrovan&lenskeé staty. To ovSem ném podstatu &ci, Ze ijeti tohototeSeni je

zcela v rozporu s liberalnimi principy rakouské mémické skoly.
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5 zaver

Tato bakalgska prace je pséana v dolpo ukoreni transforménich proces v Ceské
republice a vstupu do spoknstvi Evropské unie. Proces integrace do tohattesgmstvi
stale trva. Vlivem postupného politického vyvojeidd Ceské republiky inklinuje zf
k intervencionismu a odchyluje se od liberalnichStagek iniciatoll transformaceteské

ekonomiky.

Na zaklad poznatk shromazdnych v pibéhu tvorby této bakatdké prace dochazim
k zawru, Ze proces ekonomické transformace z certrplanované ekonomiky na trzni
hospodé#stvi predstavoval pr@eskou republiku jednu z vyznamnych udélosti vhetorii

a velkou vyzvu pro jeji iniciatory.iBs vSechny dil Usgchy a neldsgchy se reformatdém

dle mého nazoru potilo dosdhnout trzniho hospagé/i bez dalSich fpvlastki.
Prostednictvim pouzitych privatizamich metod doSlo k obnoveni soukromého vlastnictvi
a vytvaeni soukromého podnikatelského sektoru. Z hlediglemi rakouské ekonomické
Skoly povazuji transformaaieské ekonomiky ve smyslu privatizace statniho rkajet

spravny a liberalni krok.

Kuponové privatizace se dle mého nazoru jevi jakodwe zvolena metoda sichzem na
rychlost procesu privatizovani statniho majetkupifppads pomalejSiho gradualistického
pristupu Kk privatizaci mohlo dojit ke stagnaci ndzohyvatelstva a ztratdavéry v cely
transforméni proces. Cely proces kuponové privatizace negatiwlivnila pacateeni
negipravenost pravniho prasdi a chaba vymahatelnost prava. Tutocapani
negipravenost a nasledny nedostatg vyvoj pravidel ochrany n@énabytého soukromého
vlastnictvi povazuji z hlediskacani rakouské ekonomické Skoly za neliberélni, ik
ochrana soukromého vlastnictvi je jednim z jejiddgtatnych princif. V této ¢asti tedy

spatuji odchyleni skuténosti od liberalni rétoriky.

Problematika tvorby akciovych tih v Ceské republice byla vyznamnovlivnéna
kuponovou privatizaci. S odvolanim na principy naské ekonomické Skoly ohledn
vymezeni abstraktnich pravidel spravného chovaiich striktnimu vynucovani odporuje

proces tvorby akciovych téhv Ceské republice liberalinim zasadam.
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Pres vSechny argumenty o ekonomické a org&nizgprosgsnosti povazuji institut
vytésnéni minoritnich akcioné& za zcela neliberdlni s odvolanim naeni rakouské
ekonomické Skoly. Dle mého nazoru se jedna o vynyarasah do soukromého vlastnictvi

subjekfi pohybujicich se ve gfé akciovych trh.

Ceska pravni Gprava Evropskou unii vyZadovanéhatumst,squeeze-out* je dle mého
nazoru srovnatelna gimo sousedicimilenskymi staty, vyznamny nedostatek bohuZel
spatuji v metod urceni giméreného protiplani, které by dle mého nézoru ¢lo
reflektovat trzni cenu vykupovanyckiastnickych cennych pagir

Cilem této prace byl popigkterych metod aplikovanych v rdmci transfotiméoo procesu

a vyvoje akciovych trin a jejich konfrontace s liberalni teorii dlecemi rakouské

ekonomické Skoly. S odvolanim na jednotlivé kapit@to prace soudim, Ze se cil prace

splnit podailo.
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Abstrakt

Kos, K. (2018)Liberalismus — rétorika a skuteost(Bakald&ska prace). Plze
Zapadaeska univerzita v Plzni.

Kli ¢ova slova:transformace, privatizace, akciové trhy, liberalismrakouska ekonomicka

Skola, squeeze-out

PredloZzena prace je za&bena na problematiku tvorby akciovych drkr Ceské republice
v pribéhu transformacéeského hospodstvi ze systému centr&lplanované ekonomiky
na systém trzni a konfrontuje vybrané aplikovanéonhe s liberalnimi principy dle aeni
rakouské ekonomické Skoly. V praci je popisovancpso ekonomické transformace
v Ceské republicedetrs vychozich podminek, jeji podstaty, cile, pouZitjetod a proces
privatizace statniho majetku. Dale jsou popisovawiteré liberalni principy v pojeti
rakouské ekonomické Skolyjgulevsim v pojeti liberéla Friedricha Augusta voryéka.

V dal3i ¢asti je popisovana tvorba akciovych itrtv Ceské republice detns popisu
a analyzy vybranych probl&@m sni spojenych. Poslednéast prace je d&novana
problematice vyisnéni mensSinovych akcioi& v souvislosti s transpozici smmice
Evropské unie 2004/25/ES deského pravnihtadu a jeji konfrontaci s liberalni teorii dle

uceni rakouské ekonomické Skoly.



Abstract

Kos, K. (2018). Liberalism — rhetoric and realiachelor’s thesis). PlaeUniversity of
West Bohemia.

Key words: transformation, privatization, stock markets, tddsm, Austrian Economic

School, squeeze-out

The submitted thesis is focused on problematiosr@dtion of stock markets in the Czech
Republic during transformation of the Czech econdragn the centrally planned economy
system to the market economy system and confrahisted applied methods with liberal
principles according to the teaching of the Austrieconomic School. In the thesis, the
process of economic transformation in the CzeclhuBkpis described, including the initial
conditions, its essence, aims, used methods amdtigation process of a state-owned
property. Some of the liberal principles in concept Austrian Economic School are
described next, mainly in concept of liberal FriedrAugust von Hayek. In the next part,
the creation of stock markets in the Czech Repuslaescribed, including description and
analysis of selected problems connected with ie TEst part of the thesis is dedicated to
problematics of minority shareholders squeezinginutonnection with transpozition of
a directive of the European Union 2004/25/ES tolé¢igal order of the Czech Republic and
its confrontation with liberal theory according ttee teaching of the Austrian Economic
School.



