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Privatizace a akciové spole¢nosti -
k nékterym institucionalnim aspektim
konkurenceschopnosti €eské ekonomiky

Abstract:

The aim of this paper is to analyse whether legal rules, set up during
the first years of the economic transition, could stimulate behaviour of
economic subjects so that it would lead to desired results in
macroeconomic benchmarks and competitiveness. This problem is
solved using a case of joint-stock companies management (i.e. both
ways and possibilities of their administration) in the Czech Republic
during nineties of the last century. Initially the working paper examines
joint-stock companies administration from the market instruments point
of view: product market, capital market, and labour market and
management remuneration; finally it examines this topic with regard to
fulfilment of legal instruments: principle of protection of shareholders’
rights, principle of equal approach to all shareholders, principle of
rights protection of people with influence, principle of publicity and
transparency of the company, and finally principle of responsibility of
company authority members.

Abstrakt:

Stat' feSi problém souCasného stavu Ceské ekonomiky, jeji
institucionalni  struktury, mezinarodni  konkurenceschopnosti i
konkurenceschopnosti a trzni pozice jednotlivych firem. Cilem tohoto
textu je definovat a analyzovat tento problém na pfikladu spravy
akciovych spole¢nosti. Prvni €ast analyzuje proces transformace
z hlediska mikroekonomického a makroekonomického a vysvétluje
vyznam formalnich a neformalnich instituci v€etné tvorby pravnich
pravidel. V dalSich &astech je analyzovan proces spravy akciovych
spole¢nosti: nejprve z hlediska uplatnéni trznich nastroji — produktové
trhy, kapitalové trhy, trh prace a odménovani managementu, a dale
z hlediska uplatnéni pravnich nastroji — princip ochrany prav
akcionarl, rovného pfistupu k akcionafim, ochrany prav osob
s vlivem, princip transparentnosti a publicity a princip odpovédnosti
¢lenl organl spole¢nosti. V posledni ¢asti jsou shrnuty vysledky
pfedchozi analyzy a dany do kontextu hospodafského vyvoje Ceské
ekonomiky a jeji mezinarodni konkurenceschopnosti.

Recenzovala:
doc. Ing. Christiana Klikova, CSc.






UvoD

Moderni hospodaiské dé&jiny Ceské republiky jsou zcela zaloZeny na
fenoménu  transformace  ekonomiky zcentralné  planované,
socialistické, zalozené na politicko-ekonomické diktatufe sovétského
typu, na ekonomiku svobodnou, tzv. trzni, standardni, kapitalistickou,
apod., nebo prosté ,ekonomiku bez pfivlastki“ (srovnej Mi¢och 1997,
Chlumsky 1998: 13, Lasek 1997: 74), zalozenou na svobodné volbé,
konkurenci a funk&nim trznim cenovém mechanismu. Ceska
ekonomika se bé&hem transformace musela vyporadat s realnym a
systémovym dédictvim mechanismu centralniho planovani, s
nahromadénou neefektivnosti v alokaci zdroji i se zabé&hnutymi
institucemi, mechanismy a stereotypy ekonomického chovani a
mysleni. Sou€asny stav ¢eské ekonomiky, jeji institucionalni struktura,
mezinarodni konkurenceschopnost i konkurenceschopnost a trzni
pozice jednotlivych firem je tak do zna¢né miry determinovana
hospodarsko-politickymi procesy 90. let 20. stoleti.

Hospodarska transformace je Casto chapana jako proces, kdy bylo
pomoci zmén formalnich pravidel (norem) dosazeno zmén
makroekonomickych agregati. Na tomto zakladé jsou konstruovany
normativni rozhodnuti o spInéni nebo nespInéni kvantitativnich
hospodarskych kritérii. Podstatné méné pozornosti je vénovano
zjisténi, zda nastavena pravni pravidla mohla v dané struktufe
formalnich i neformalnich instituci stimulovat chovani ekonomickych
subjektl tak, aby vedlo v makroekonomickém i v mikroekonomickém
méfitku k pozadovanym vysledkim. Domnivame se, Ze tomu tak
nebylo. Cilem tohoto textu je definovat a analyzovat tento problém na
pfikladu spravy akciovych spole€nosti. V prvni &asti rozebereme
proces transformace Z hlediska mikroekonomického a
makroekonomického a vysvétlime vyznam formalnich a neformalnich
instituci v transformaci. Ve druhé ¢asti se budeme zabyvat nékterymi
sociologickymi aspekty transformace, které vyustily v kupdnovou
privatizaci, jiz se zabyva Cast tfeti. KliCova ¢ast Ctvrta a pata analyzuje
proces spravy akciovych spolegnosti v kontextu transformace. Sesta
Cast shrnuje vysledky predchozi analyzy a dava je do kontextu
hospodarské transformace a jejich vysledka.



1. EKONOMICKA TRANSFORMACE A
TRANSFORMACE INSTITUCI

Cilem ekonomické transformace nebyla jen zména ekonomického
systému, ale prfedevSim zvySeni alokacni a dynamické efektivnosti,
pomoci niz by bylo mozno dosahnout vy$Si rustové vykonnosti a
blahobytu, které jsou podminkami pfiblizovani se vyspélejSim zemim
(Spévacek 2002). Hlavnim hodnoticim kritériem pro UspéSnost
transformace je uC€inek systémovych zmén na dlouhodoby
hospodarsky rust. Dosavadni vysledky vétSiny tranzitivnich ekonomik
jsou v3ak neuspokojivé. Zahajeni ekonomické transformace je Casto
chapano jako bod nula, od néjz se odvijeji analyzy ve snaze popsat
uspéch nebo neuspéch prabéhu transformace a kvantifikovat jej.
Hospodaisky vyvoj se v8ak odehrava v konkrétnim institucionalnim
ramci, jenz je pro né& determinujici a limitujici; hospodaFska
transformace je mozna jen vramci transformace ekonomickych,
politickych a socialnich struktur dané zemé (srovnej Micoch 1996,
Chlumsky 1997). Vtomto pojeti potom nemiUze byt pocatek
transformace bodem nula, ale pouze jednim z bodl zlomu; pribéh
nasledujicich ekonomickych a spolecenskych proces(i potom nemuze
byt posuzovan pouze v kontextu transformace samotné, ale v kontextu
také predchoziho stavu, v éeském pfipadé v kontextu institucionalnich
struktur realného socialismu.

Tento princip, tzn. path dependency (viz Mi€och 1997: 27 aj.), pomuize
vysvétlit nékteré momenty hospodarské transformace, které jsou
standardné oznaCovany za uUskali a zdroje neuspéchu, a pro néz by
jinak bylo obtizné najit vysvétleni jiné, nez jen prosté konstatovani.
Zejména se to tyka tvorby a aplikace formalnich pravidel (tzn. pravnich
norem) a jejich nesouladu s neformalnimi institucemi, tj. chovanim
jednotlivych ekonomickych subjektll a jejich kvalitativnich vlastnosti
(srovnej Mi¢och — Machonin — Sojka 2000). Béhem transformace zde
najdeme pFfimé souvislosti s kvalitou fungovani podnikatelského
prostfedi, kapitalovych trhii a spravy spole¢nosti a odtud k rychlosti a
efektivité restrukturalizace ekonomiky jako celku. Zatimco formalni
instituce, tzn. pravni ramec a politickou strukturu, je mozné zménit
okamzité a svym zpUsobem direktivné, neformalni instituce, tzn. zvyky
a stereotypy chovani, se méni samovolné a plynule s vétsi & mensi
setrvacnosti (Mi€och, 1997).

Vyjdeme-li ze zakladnich principli ekonomické teorie, musime za
zakladni jednotku struktury ekonomiky vzit firmu. Z hlediska procesu
hospodarské transformace je potom firma, jeji struktura a jeji misto
v institucionalnim usporadani rozhoduijici pro vysledné
makroekonomické vystupy dané zemé. Ztohoto pohledu je potom
Uloha statu vramci prerozdélovacich procest spojenych se statnim
rozpo&tem marginalni, naopak zasadni vliv ma role statu jako nositele
systémotvorné hospodarské politiky vymezujici pravidla, hranice a



omezeni pro fungovani trzniho mechanismu (viz Clumsky 1997: 15) a
pro fungovani organizacni struktury firmy. Vysledkem je, zZe
v institucionalnim smyslu formalni transformace statem centraliné
podporovana resp. fizena, je sou€asné doprovazena transformacemi a
integracemi na urovni firem. Z hlediska vztahu pfi€iny a nasledku,
dojdeme ke kauzalité, ze v rozvinutych trznich ekonomikach jsou to
pravé transformace na udrovni firem, které jsou pfFiCinou
institucionalnich zmén a jsou doprovazeny (lobbisticky vynucenymi)
institucionalnimi zménami koordinovanymi statem. V transformujicich
se zemich neni takova kauzalita jednozna¢na, obecné vSak lze
pfisoudit (zejména na pocatku transformace) kauzalni pfFicinu
formalnim institucionalnim zménam fizenym statem a na nich odvisly
nasledek transformace na urovni firmy.

Ackoli maji tyto firemni transformace primarné mikroekonomicky
charakter, velmi zahy se projevi v makroekonomickych agregatech: (i)
protoze jsou stejnym podminkam vystaveny v8echny firmy, prosazuje
se transformace jednosmérné a tak dochazi spontanné ke zméné
institucionalni  struktury ekonomiky, (i) vertikalni i horizontalni
integrace firem vramci procesu globalizace vede k vytvafeni
ohromnych nadnarodnich korporaci, které potom maji zejména na
malé narodni ekonomiky silny vliv. Jak upozorfioval jiz v 70. letech
Chandler, vytvéii se tak ,kluby“ mezinarodnich korporaci, jez maiji
zgsadni vliv na mezindrodni trh (a tedy i jednotlivé nérodni trhy)
s danym zbozim a sluzbami, mezi néZ je prakticky nemozné
proniknout (Chandler 1977). Prinik na mezinarodni trhy je potom
mozny pouze dvéma zpUsoby: (i) vznikem velkych developerskych
korporaci v nové se rozvijejicich odvétvich, nebo (ii) pomoci cilené
statni podpory a omezeni. Prvni zplsob je motivovan individualnim
profitem vlastnik(l kapitalu, druhy zpusob snahou vlady dosahnout
cilenych makroekonomickych vystupd. Pro zemé prochazejici
hospodarskou transformaci je zddvodu nedostatku vlastniho
soukromého kapitalu typicky druhy zplsob, ktery je v8ak daleko méné
efektivni. Tzv. ,dohanéni“ ekonomické urovné vyspélych trznich zemi
je timto silné limitovano; prekonani téchto limitd a vymanéni se z role
outsiderl je pak mozné pouze za Ucasti zahrani¢nich investic, tzn.
vstupem zahraniéniho kapitalu do domacich firem. V tranzitivnich
zemich je toto feSeni typické (a uspé&3Sné) vramci privatizace,
vefejnosti je vSak Casto vnimané jako ,vyprodavani“ narodniho
majetku. To bylo také divodem pro riizné experimenty s privatizacnim
procesem, které v Ceské republice (Ceskoslovensku) vyustily
v kupdénovou privatizaci, jez se stala zakladem vleklych defektd
institucionalni transformace.

Z vySe feCeného vyplyva, Ze jednou z rozhodujicich vlastnosti kazdé
ekonomiky je struktura vlastnickych prav firem a odtud systém jejich
fizeni. Vlastnickd prava jako institucionalizovany systém moci a
kontroly, kde motivem jednotlivych u€astniki je ziskani lepSiho
pfistupu ke zdrojum a informacim, jsou tak rozhodujici pro efektivnost



(odtud i ziskovost) jednotlivych firem a celkovou efektivhost systému,
tzn. mezinarodni konkurenceschopnost narodniho hospodarstvi.
Proces transformace byl zaloZen na radikalnich systémovych zménach
smeéfujicich  kinstitucionalnimu  zakotveni mechanismla trzniho
hospodarstvi. Zména celého legislativniho ramce ekonomiky, tzn.
formalnich instituci, se odrazila v nékolika zasadnich procesech:
procesu cenové liberalizace, procesu privatizace, procesu
restrukturalizace a procesu liberalizace mezinarodnich vztaht (srovnej
Spévacek 2002: 106). Tyto procesy potom spolu se vSeobecnym
obnovenim obc&anskych svobod plsobily na zmény neformalnich
instituci.

Postupné stale vétsi vyznam ziskavala b&éhem 90. let socialni dimenze
transformace (srovnej LaSek 1997: 58). V souvislosti s poklesem
vyroby, ristem nezaméstnanosti a snizovanim zivotni drovné rostlo
zatizeni ob&anu a socialni napéti do té miry, Ze proces formalnich
institucionalnich zmén ve fundamentalnich makroekonomickych
oblastech byl statem cilené brzdén tak, aby zlstala zachovana
politicka  prichodnost transformace.’ Proces  neformalnich
institucionalnich zmén, setrvacnost path dependency a transformace
na urovni firem v8ak nejméné od poloviny 90. let pokraovaly (rychleji
Ci pomaleji) vlastni setrvaénosti do znaéné miry nezavisle na formalni
transformaci. V fadé firem se etablovaly manaZerské struktury tvofené
lidmi Gzce spjatymi s fizenim byvalych socialistickych podniki
S napojenim na stranické aparaty a obdobné struktury statnich
Urednikd rekrutujicich se opét z ufednikGl byvalych socialistickych
ministerstev. Model chovani a rozhodovani manazeril zalozeny na
maximalizaci vlastniho profitu a beztrestnosti v pfipadé adekvatnich
politickych a byrokratickych konexi byl sice v rozporu se zamérem,
s nimz byly formalni instituce budovany, tyto mu ale nebyly schopny
efektivné branit. Podivejme se nyni blize na institucionalni strukturu
Ceské ekonomiky v poloviné 90. let.

Souc€asné byla samoziejm& motivem také snaha vladnouci politické
reprezentace udrzet volebni pozice; v této souvislosti se otevira otdzka vyuziti
politického kapitalu zejména v prvnich letech transformace (podrobné viz napf.
KadeFabkova - Zak 2002).



2. STRUKTURA INSTITUCi A USPECH
EKONOMICKE TRANSFORMACE

Vytvareni instituci konstituujicich trzni prostfedi a zabezpedujicich jeho
fungovani je dlouhodoby proces; formalni pravidla mohou byt
pfenesena vrelativné kratké dobé&, ale vytvofeni navaznych
neformalnich instituci je dlouhodobym procesem. Rozvoj a efektivnost
neformalnich instituci, tj. vzorl chovani, je navic dlouhodobym testem
efektivnosti a udrzitelnosti formalnich pravidel, tj. norem, zakonu.
V pribéhu transformace byly polozeny zaklady trzni ekonomiky
zalozené na institutech soukromého vlastnictvi, svobody podnikani,
volném trhu, dafiovém systému a socialnim zabezpeceni. V relativné
kratké dobé& se podafilo zabezpedit stabilitu instituci zaruéujicich
demokracii, vladu zakona a lidska prava (politicka kritéria vstupu do
Evropské unie). Na pocatku transformace se tyto relativné Uspésné
implementované instituce promitly i do pfiznivého vyvoje
makroekonomickych agregat(: nizka mira inflace (ve srovnani
s vétSinou tranzitivnich zemi), relativné stabilni ménovy kurz, nizka
mira nezaméstnanosti, vnéjSi ekonomicka rovnovaha udrzena
v pfijatelnych mezich a pfiliv zahranic¢nich investic.

Dlouhodobé, stabilni a pozitivni dosahovani téchto agregatd vSak
vyzadovalo del§i ¢as a splnéni i dalSich pfedpokladd. Radikalni
ekonomicka reforma zalozena na ad hoc schvaleni novych zakoni
nevedla k automatickému, spontannimu vytvofeni odpovidajiciho
institucionalniho ramce, zejména byl podcenén vyznam regulace
¢innosti nékterych klicovych subjektll a sektor ekonomiky, jako jsou
investiéni fondy, bankovnictvi a kapitalovy trh (Spévacek 2002).
Muzeme souhlasit rovnéz s L. MiCochem (2000), ze se na ukor
cilevédomé transformace instituci, tvorby dobfe fungujiciho pravniho
ramce a potfebného dlirazu na moralni aspekty kladl pFilisny diiraz na
rychlost a masovy pribéh privatizaénich procesu. Vysledky takovéhoto
postupu, které muizeme pozorovat po vice nez deseti letech
transformace, jsou svédectvim o tom, Ze prosazovana ekonomicka
strategie propadla, a to pravé kvali podcenéni role instituci.

Struktura ekonomického systému, ktery se v Ceské republice vyvinul
v prvni poloviné 90. let, je jakymsi druhem statniho ¢i smiSeného
kapitalismu, ponechavajici si mnohé nefunkéni prvky redalného
socialismu. Stat jiz sice formalné nefidi hospodaiské procesy, presto
byla dosud jeho role vétSi, nez by se mohlo zdat a hranice mezi
verejnym a soukromym byla stale nejasna a nezretelna. Stat zustaval
strategickym vlastnikem nejvétSich finanénich instituci v zemi, které
zalozily nejvyznamnéjsi privatizacni fondy.

Struktura Ceské ekonomiky tak zaCala byt formovana mimo jiné i na
zakladé paternalistického, pratelského, ¢i lobbyistického chovani
polostatni oligarchie. Timto zpusobem byly od pocatku deformovany



nebo zcela eliminovany trzni tlaky, jez by jinak vedly k vytvofeni
odliSné struktury ekonomiky. Podstatné je to, ze formalni instituce se
pfi strukturalnich zménach nemohli prosadit (zcela nebo z Easti),
protoze struktura neformalnich instituci byla diky svému evoluénimu
zakladu pevnéjsi.

Je zfejmé, ze urcitému hospodarskému systému odpovida prave urdity
institucionalni ramec, ktery muzZe zajistit jeho relativné nejvyssi
efektivnost. Proces transformace se od pocatku 90. let orientoval na
tzv. ,institucionalni ramec®, ktery byl chapan jako nové vymezeni
norem chovani ekonomickych subjektll nahrazujici normy centralné
planované ekonomiky (srovnej LaSek 1997: 73). Vtomto pojeti tak
zaCala ekonomicka transformace vytvofenim nového pravniho ramce,
tzn. vytvofenim novych formalnich instituci, aniz by byla brana v potaz
zména instituci neformalnich. Rozpor mezi nové koncipovanymi
formalnimi pravidly a jim neodpovidajicimi neformalnimi normami
chovani vyustil v Fadu probléma individualnich, ale i zcela postihujicich
celé narodni hospodarstvi. Nepochopeni kupdénové privatizace ze
strany vefejnosti na jejim pocatku a jeji pfecenéni a pocit zklamani na
jejim zavéru, neschopnost statu Celit finanénim transakcim na hrané
zakona, masivni podvody spojené s druzstevnimi zaloznami, fenomén
tzv. ,tunelovani“ podnik( a mnohé dalsi pfiklady ukazuji, jak zasadni
makroekonomické problémy mohou vzniknout z nepochopeni a
nepfizplsobeni formalnich instituci neformalnim.

V této souvislosti se potom objevuji Uvahy o moralni dimenzi
transformace, které se pres racionalni ekonomické jadro dostavaji az
k iracionalnim pozadavkim prezentovanych potom napf. odbory a
smeéfujicich k obnoveni formalnich instituci, které odpovidaji
zakofenénym neformalnim normam chovani z obdobi socialismu.
Odtud potom prameni vyrazny posun v mysleni voli¢l od pravicového
nad$eni (znamy masovy souhlas s ,utahovanim opask(*“) na poc¢atku
transformace, k levicovému hajeni postl a vyhod prerozdélovani
vefejnych statkl. Konkrétni dopady takového zplsobu chovani
muzZeme mimo jiné sledovat na trhu prace, kde pfevladajici normou
chovani nezaméstnanych je expektace pomoci a podpory ze strany
statu sméfujici k udrzeni Zivotni Urovné a sou¢asné minimalni ochota
jakkoli se individudlné a aktivné na udrZeni této urovné podilet.
Obdobné stereotypy chovani muzeme sledovat v sektoru malého
podnikani a zejména ve specifickych oblastech, jako je zemédélska
prvovyroba. V dusledcich obdobné, ale z principu zcela rozdilnég, je
chovani typické naopak pro velké korporace, které na zakladé
lobbismu vyzaduji od statu ekonomicky neoddvodnitelna pinéni: statni
podpory, zaruky, dotace, subvence, apod. Toto chovani z principu path
dependency prameni ztzv. saciho reflexu (MI¢och 1997: 15)
manazeru statnich podnika.

Distorze mezi formalnimi a neformalnimi institucemi oZivuji dalSi
zakofenéné instituce mysleni: marxistickou ,tfidni nenavist®, ktera byla



po desetileti zakladni ideou socialistického hospodarstvi. Neni potom
prekvapivé, ze 75 % obyvatel se v poloviné 90. let domnivalo, Ze
majetkové rozdily mezi lidmi jsou velmi velké, vice nez 50 % se
domnivalo, ze vétSina ,bohatych® ob&anl ziskala majetek nepoctivé a
12 % soudilo, ze vSichni ziskali bohatstvi nepoctivé. Sou€asné vSak
Ceska ekonomika vykazuje jednu znejnizSich hodnot Giniho
koefocientu z evropskych zemi (Spévadek 2002: 38); Ceska republika
je tedy jednou z nejvice egalitaiskych zemi. Zde se pIné projevila
dichotomie institucionalni transformace. Konkrétni dopad tohoto
fenoménu mGzeme také sledovat pfi spravé akciovych spole¢nosti:
zcela flagrantni pfehlizeni prav drobnych akcionafd ze strany
majoritnich  vlastnik(i, sprava spoleénosti manazery sledujicimi
vyhradné vlastni prvoplanovy prospéch bez ohledu na vysledny dopad
tohoto postupu na vlastniky, rezignace drobnych akcionari na vykon
vlastnich prav a v dusledku v podstaté i rezignace na spravu svého
vlastnictvi, apod.

O dlouhodobé povaze institucionalni transformace svédc¢i taktéz
neuspéch pravnich vychodisek v konfrontaci s realitou transformace
Ceské ekonomiky. Spoleénym prvkem zminéného neuspéchu je
automatické predpokladani existence instituci, které v CR v 90. letech
z&asti nebo zcela chybély. Z tohoto pohledu se jevi problematicka
volba privatizatni metody sméfujici ke zprostfedkované rozptylené
kontrole nad privatizovanymi akciovymi spoleénostmi v institucionalné
velmi slabém prostfedi a pfi absenci efektivni regulace finan¢nich
zprostfedkovatell. Selhani kuponové privatizace jako transformacniho
programu je pfi¢itdno mimo jiné i pouziti pravni formy vefejné akciové
spole¢nosti. Davody jsou spojovany s problémy zmocnéni, které zcela
zakonité vznikaji pfi jeji sprave, pokud neni doprovazena vyspélym
institucionalnim zazemim dané ekonomiky. Vyznamnou, i kdyz ne
jedinou, soucasti tohoto zazemi je korporacni pravo a systém jeho
vynuceni (srovnej Richter 2002). V dalSi &asti nyni rozebereme
problematiku kupoénové privatizace zejména ve vztahu ke kliCové
podnikatelské formé: akciovym spole€nostem.
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3. AKCIOVE SPOLECNOSTI A
KUPONOVA PRIVATIZACE

Selhani kupénové privatizace mélo dva rozméry: (i) Cisté ekonomicky
(feknéme ,hospodarsky“) a (ii) provozni (feknéme ,spekulacné-
vlastnicky®). Z hospodafského hlediska byla kupdnova privatizace
zalozena na popfeni zasad ekonomické teorie. Pomoci kupdnt mél byt
zméneén vlastnik korporaci, ktery by zajistil rozvoj perspektivnich firem
nebo nechal méné perspektivni firmy padnout. Jakykoli pozitivni posun
ve vyvoji firem v8ak aZz na vyjimky musel byt spojen se znalnymi
investicemi, pfitom vSak transfer viastnickych prav na zakladé kupéni
nebyl doprovazen Zzadnym pohybem kapitalu a vlastnici téchto
kupém‘]2 ani Zzadnym kapitalem nedisponovali. Potfebné investice mohl
zajistit pouze strategicky kapitalové silny investor s jasnym
podnikatelskym zameérem.

S timto problémem Uzce souvisi problém spekulaéné-vlastnicky: kdo
mohl mit i pfes kapitalovou nedostateCnost zajem o vlastnictvi resp.
spravu privatizovanych korporaci? Kromé& mimoradné riskujicich a
nebo nadstandardné informovanych podnikateld predevSim ti, ktefi
hodlali  nedostatek kapitdlu  feSit transakcemi s majetkem
privatizovanych korporaci, prodejem jejich &asti, vyprodejem majetku
vCetné kapitalové podstaty a kone¢né prostou spekulaci s kapitalovymi
podily. V tomto vy¢tu sledujeme linii od standardniho podnikatelského
zaméru fesit nedostatek provozniho kapitélu a nezbytnych investic pfi
zachovani hospodafské podstaty firmy, az po zcela nepokrytou
spekulaci na zhodnoceni vlastniho majetku pfi sou¢asné de facto
likvidaci privatizované firmy. Nastaveni formalnich pravidel pro
kupdénovou privatizaci jakoby pfedpokladalo, Ze vSichni ekonomicti
agenti pochopi jejich smysl, podfidi své konani jejich deklaratornimu
cili a souCasné zméni stereotypy svého chovani tak, ze nebude
dochazet k masovému porusovani, prekraCovani, nedodrzovani,
ignorovani ani negovani téchto norem. Bylo velmi naivni toto oéekavat.

V souladu s path dependency ekonomického chovani pfevladalo na
pocatku kupdnové privatizace nepochopeni ze strany obyvatelstva (viz
tabulka 1 a graf 1), pozdé&ji iracionalni nadSeni vyvolané
marketingovou kampani privatizacnich investi¢nich fondd a nakonec
rozhof¢ené zklamani, apatie a pocit okradeni nebo minimalné
nespravedliveho obohaceni jinych. Na druhé strané skute¢ni
privatizatofi skryti za investiénimi fondy jednali podle zazitého
neformalniho pravidla vztahu ke statnimu (kolektivnimu) majetku a
vlastnicka prava novych nabyvateld (DIK({) povaZovali pouze za
transmisni mechanismus bezuplatného pfevodu statniho majetku do
svého soukromého vlastnictvi. Toto chovani potom i nadale Casto
pretrvalo a projevilo se otevienym poskozovanim prav minoritnich

2 = drzitel investiénich kupéna, tzv. DIK.
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vlastniki akciovych spolecnosti. Jak je ukazano dale, pravé v tomto
momentu doslo k zasadnimu defektu ve vlastnicko-pravnich vztazich
s principialnimi dopady i do makroekonomickych agregatd a tedy
celého vyznéni hospodarské transformace.

Tabulka 1: Casovy prehled registrace v CR a SR

celkem
. L - = zaregistro-
casovy prehled 3 o o vanych
registrace v CR a SR - -~ o o A .
> 8 =2 2 kupénovych
g < c - 5 knizek
S 3 3 5 S
2 & o 5 7]
(v %) 2,9 4,4 88,1 4,6 100
CR 5942 851
(v abs.vyjadfeni) | 172 343 | 261 485 | 5235 652 | 273 371 | 5 942 851
(v %) 2,0 34 89,1 5,5 100
SR 2579 327
(v abs.vyjadfeni) | 51 587 | 87 697 | 2298 180 | 141 863 | 2 579 327
(v %) 2,6 4.1 88,4 4,9 100
spolu 8522 178
(v abs.vyjadieni) [ 223 929 | 349 183 | 7 533 832 | 415 234 | 8 522 178
Graf 1: Casovy prehled registrace v CR a SR
Casovy prehled registrace v CR a SR
8 000 000
7 000 000
6 000 000
5000 000
4000 000 a ?POLU
3000 000 BCR
2000 000 OSR
1 000 000
01 = Them | I
listopad 1991  prosinec 1991 leden 1992 unor 1992

Jaky tedy mélo smysl postavit privatizaCni proces na principu
akciovych spole¢nosti? Vezmeme-li v ivahu, Ze cilem privatizace bylo
vytvoreni podnikatelskych subjektt schopnych garantovat racionalnég;si
a efektivngjSi fungovani ekonomiky, pak musime hodnotit volbu
akciové spoleCnosti jako spravnou. Akciové spole¢nosti jsou
ve vyspélych trznich ekonomikach povazovany za moderni funkéni

12



formu zprostfedkovaného soukromého vlastnictvi (srovnej LaSek
1998). V kontextu t&chto zku$enosti byly v CR na pod&atku 90. let
zalozeny politickym rozhodnutim, tj. ,shora“, stovky akciovych
spole¢nosti pro ucely kupdnové privatizace. Podivame-li se na volbu
akciovych spole¢nosti z SirSiho pohledu, tj. konkrétnich cill
transformace, pak se nam volba akciové formy podnikani jevi
jiné dva zakladni cile: (i) zménit vlastnickou strukturu ekonomiky a (ii)
zménit strukturu odvétvovou, podnikohospodafskou a organizacni.
Budeme-li vychazet z pfedpokladu, Ze tyto cile a jejich napliovani byly
v pfevaZzujici mife spojovany s akciovou formou spole¢nosti, pak Ize
definované poslani nové vznikajicich akciovych spolecnosti v Ceské
ekonomice povazovat za nesmirné naro¢né. Slozitost vyplyvala
zejména z ukolu vyznamné se podilet na zméné vlastnickych vztahu
vramci privatizace a souCasné sehrat svoji efektivni funkci
pfi restrukturalizaci ekonomiky.

Ceské akciové spole¢nosti musely tedy obstat jednak v konfrontaci se
zakladnimi obecnymi pfedpoklady, za nichz je akciova spole¢nost
schopna uspésné se rozvijet a jednak s institucionalnim zazemim,
které umozni jejich plnou funk&nost.

Obecné plati, Ze k naplnéni funk&nosti akciové spole¢nosti pfispivaji
nasledujici definiéni znaky:

e omezena odpovédnost spolecniku, tj. poskytovatell kapitalu, za
zavazky spolecnosti. Chapeme ji jako podminku sine qua non
koncentrace kapitélu pro zajidténi investiCnich potfeb moderniho
podnikani. Evolu€ni teorie instituci vychazeji z pfedpokladu, Ze
spoleCensky prospéch plynouci zomezené odpovédnosti
s nejvétsi pravdépodobnosti prevysSuje spolecenské naklady, které
omezena odpovédnost spole¢nikd vyvolava (srovnej Carney
1999).

« volna pfevoditelnost &lenskych podilt (akcii). Je podminkou, ktera
umoziuje bez omezeni pfevadét akcie spoleCnosti. Pfispiva k
zajisténi likvidity investice ve spolecnosti. Investor jejim
prostfednictvim ziskava schopnost Fidit investiéni riziko pomoci
diversifikace akciového portfolia. Vedle likvidity vyZzaduje investi¢ni
strategie i monitorovani spolec¢nosti a aktivni u€ast investort na
fizeni spole€nosti. Volna prevoditelnost akcii vyZaduje existenci
davéryhodného organizovaného trhu, na kterém lze s akciemi
obchodovat s vynalozenim pfijatelnych transakénich nakladd.
Pozadovana je davéryhodnost trhu, ktera zavisi pfedevSim na
koherentnosti informaci, které maji investofi k dispozici ohledné
obchodovanych akcii.

e Specializace roli uvnitf spole¢nosti, zejména specializace
managementu. Ve své podstaté tato podminka znamena oddéleni
narok( na majetek a penézni toky od fizeni podnikani spole¢nosti.
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V navaznosti na toto pojeti je vysvétlovana existence vétsiny
norem prava obchodnich spole¢nosti jako mechanismU slouzicich
ke zvladnuti potencialnich nakladu vytvofenych vySe uvedenym
oddéleni naroki na majetek od fizeni podnikani spole¢nosti
(srovnej Jensen - Meckling 1976, Bohata - Pechova 1999).

DalSim predpokladem funkénosti akciovych spolecnosti je odpovidajici
institucionalni  zazemi. Jeho definiCni znaky je obtizné urcit
jednoznatné a komplexné. Omezime se proto pouze na urceni
skuteCnosti, které na poCatku Ceské transformace negativné ovlivnily
dals$i vyvoj instituciondlniho prostfedi. Akciové spolenosti byly
odstartovany v prostfedi, které vykazovalo fadu specifickych momentu:

« vnitfni vztahy akciovych spole€nosti byly zakonné& upraveny jen
velice struéné a nesystémové,

e Ucastnici financniho trhu nemeéli zkuSenosti s organiza¢ni formou
akciovych spoleénosti,

« kapitalové ftrhy postradaly pro svoje fungovani odpovidajici
vefejnopravni normy a nemély kdispozici ani ucinny
administrativni dohled nad dodrzovanim téchto norem,

« soudy nebyly akceschopné z hlediska své nedostate¢né kapacity,

« kapitalové trhy nemély moznost opirat se o neformalni instituce,
pfedevSim o moralni pravidla trhu zajiStujici respekt
k soukromému vlastnictvi nebo o v&domi, Ze smlouvy maji byt
pinény.

Zobrazené institucionalni prostfedi nam pfipomina prostfedi, které pro
své uplatnéni predpokladaji kontraktaCni teorie korpora¢niho prava.
Jde o ,teorie, které vychazeji z pfedpokladu, Ze ponechani sami o
sobé, vyjednaji poskytovatelé kapitalu s managery, které najimaji
k fizeni  spoleCnosti, ekonomicky efektivni strukturu akciové
spole¢nosti a alokaci vzajemnych prav a povinnosti“ (Richter 2002).

Pro hodnoceni pravnich aspektd institucionalniho zazemi ceskych
akciovych spolecnosti Ize vyuzit celé fady pfistupll, které nam nabizi
teorie korporac¢niho prava. PFi formulovani hodnoticich zavérd budeme
vychazet z nasledujicich pfedpokladu:

« v3echny akceptovatelné pfistupy je mozné roz€lenit na dvé
z&kladni skupiny:

1) pfistupy, které spoléhaji na trzni, nebo-li kontraktualni nastroje,
2) pristupy, které spoléhaji spiSe na pravni regulaci.

« teoreticky pfistup spoléhajici na trzni nastroje i pfistup spoléhajici
spiSe na pravni regulaci povazujeme za pfistupy komplementarni,
které se vzasadé nevyluCuji. Rozdily mezi nimi spatfujeme
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zejména ve vyznamu, ktery je pfipisovan zastanci jednoho ¢&i
druhého pfistupu trznim nebo naopak regulacnim nastrojum,

o oba teoretické pFistupy vnimaji pravni formu akciové spolecnosti
jako vysledek dlouhé evoluéni institucionalni selekce, jako
dominantni pravni formu, v niz se uskutec¢riuje sou¢asné podnikani
a vytvari rozhodujici ¢ast hrubého domaciho produktu vyspélych
ekonomik,

« Uvahy o efektivnosti akciové formy podnikani je nutné spojovat se
spoleCenskym prostfedim, jehoz instituce jsou schopny udrzet
problémy zmocnéni pod kontrolou a omezit naklady zmocnéni
s tim spojené na pfijatelnou miru. Pokud se ukaZe institucionalni
situace v dané ekonomice jako zasadné& odliSna, pak je nutné
spojovat s pravni formou vefejné akciové spole€nosti moznost
narlstu g\ékladﬂ spojenych se zmocnénim do neudrzitelnych
rozmérd.

V nasledujicich dvou kapitolach analyzujeme mechanismy hodnoceni
spravy akciovych spolecnosti v kontextu ekonomické transformace a
formulujeme zakladni problémy, které v této souvislosti podvazovaly
realni vykon Ceské ekonomiky. Vychazime pfitom z pfedpokladu, Ze
pokud neni mozné &innost néjakého subjektu efektivné kontrolovat a
hodnotit, pak také tento subjekt nemize a nebude fungovat
ekonomicky efektivné — to se potom musi projevit na
makroekonomickych vystupech.

® Tento zavér spojuje napf. T. Richter s institucionalni situaci, v niz byla
pouzita kupdnova metoda privatizace. S ohledem na uvadéné Zadouci
institucionalni pfedpoklady pro udrzeni nakladl zmocnéni na rozumné vysi,
dospiva autor k zavéru o chybnosti volby kupénové metody privatizace v CR
na pocatku 90. let (Richter 2002).
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4. HODNOCENI SPRAVY CESKYCH
AKCIOVYCH SPOLECNOSTI
Z HLEDISKA UPLATNENI TRZNICH
NASTROJU

K trznim nastrojim spravy akciovych spole¢nosti jsou zpravidla fazeny
produktové trhy, kapitalové trhy, trh prace a motivacni strukturovani
odmén managementu. Takto definovanou strukturu trznich nastroji
spravy akciovych spolecnosti je mozné povazovat za zakladni
predpoklad Uspéchu transformace a dosazeni predpokladanych cilu
privatizace. Naopak nefunkénost kazdého z téchto nastrojll se nutné
musela odrazit ve vysledku transformace i v makroekonomickych
agregatech. V dalSim textu se zaméfime na pravni rozbor jednotlivych
nastroju v kontextu ¢eské transformace a identifikujeme problematické
momenty.

4.1. Produktové trhy

Produktové trhy, na nichZz akciova spole€nost prodava sveé vystupy,
jsou pro spravu akciovych trht vyznamné tim, ze sjednocuji v konecné
instanci zajmy managementu a zajmy akcionafl. Pokud je akciova
spolecnost spravovana neefektivng, pak se tato skute€nost projevi v
jeji nizké konkurenceschopnosti na trhu a jejim disledkem by méla byt
zména managementu nebo dokonce vlastnictvi vyrobnich aktiv
spole¢nosti. Produktovy trh je schopen uvedenou roli plnit potud,
pokud se vypofada s problémy spojenymi:

« s existenci pfirozeného nebo administrativniho monopolu nebo
oligopolu,

« se znaCnym zpozdénim informaci o efektivité spravy spole€nosti.
Disledkem tohoto zpozdéni jsou zpravidla mimofadné vysoké
naklady vynakladdané diky tomu, Ze skuteény stav spravy
spole¢nosti mize byt prostfednictvim informacnich defektl téchto
trh identifikovan az tehdy, kdyz neexistuje jiz jiné feSeni nez
konkurs na majetek spolecnosti.

Takto pfesné byl nastaven hlavni cil privatizace, jez méla pfirozené
(rozuméjme ,trzné konformné*®) Fesit restrukturalizaci Ceské ekonomiky.
Naplnéni tohoto cile vSak bylo komplikovano pfedevsim nedokonalosti
klicové normy: zakona o konkursu a vyrovnénl’.4 Konkursni fizeni bylo
pfili§ zdlouhavé a komplikované, uroven pravni jistoty zucastnénych
osob nizka, naklady fizeni vysoké a prostor pro aktivitu konkursnich
veriteldl nedostatecny. Tyto defekty zakona byly umocnény znacnou
tézkopadnosti, sniz byla formulovana pravni pravidla fadného

* Zakon &. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani.
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vyporadani se se zavazky v pfipadé bankrotu a platebni neschopnosti
spole¢nosti. Nedostate€né institucionalni zazemi konkursu spolu s
obtiznou vynutitelnosti vedlo k vaznému selhani jeho funkci.

Komplikovana ¢&eska pravni Uprava konkursu nebyla jedinym
nenaplnénym standardnim pFedpokladem dobfe fungujiciho trhu.
povazovana obtizna vymahatelnost prava. Od poc¢atku 90. let byly
obchodni soudy v Ceské republice zavaleny velkym mnoZstvim
drobnych kaus. V dlsledku toho zuUstavaly zavazné pfipady dlouho
nerozhodnuty. Sou€asné v3ak nelze pominout, Ze jistou vinu na tomto
stavu méla i nedostate¢nd kvalita sjednanych smluv a jejich neupinost.

V Ceské ekonomice poloviny 90. let nebyly tedy na produktovych trzich
dosazeny zakladni parametry. Pretrvavala monopolni (oligopolni)
struktura trhu vazana na dosud statni nebo statem fizené podniky,
administrativni regulace jak v cenové oblasti, tak zejména v oblasti
strukturalni vedouci az k administrativni monopolizaci, a konecné
nepriihledné a korupCni prostfedi zadavani vefejnych zakazek a
propojeni managementu korporaci s politickym establishmentem a
statni exekutivou. Spolu se zpozdénymi a nedokonalymi informacemi,
pro jejichz analyzu navic chybély zkuSenosti a historicky kontext,
nemohly byt produktové trhy vibec povaZovany za nastroj spravy
akciovych spole¢nosti.

4.2. Kapitalové trhy

Efektivné fungujici kapitalovy trh je schopen reflektovat nazor trhu na
spravu spole¢nosti mnohem rychleji, nez je tomu u produktovych trhu.
Je schopen poskytovat informace jak pro management, tak i akcionare
prostfednictvim tvorby ceny akcii. Cena akcii m{ze mit vypovidaci
hodnotu o tom, jak si vede management povéfreny fizenim akciové
spole¢nosti a sou¢asné muze pusobit i jako hrozba tzv. ,nepratelského
prevzeti“ pfi vyznamném poklesu ceny akcii. Abychom mohli s cenou
akcii na kapitalovém trhu spojovat uvedené schopnosti, musi
kapitalovy trh, stejné tak jak jsme uvedli u produktovych trha, splfiovat
ur€ité predpoklady. Za zakladni pfedpoklady povaZujeme cenovou
integritu, likviditu, dostate€ny pocet registrovanych akcii s hlasovacimi
pravy a dostatek finan¢niho kapitalu k ziskani kontroly nad akciovou
spolecnosti. Pro efektivni spravu ¢eskych akciovych spole¢nosti trvale
chybéla cela fada dalSich pfedpokladu, vyplyvajicich z nerozvinutosti
institucionalniho a pravniho ramce kapitalového trhu. Za vychozi
moment destrukce institucionalniho ramce ¢eského kapitalového trhu
vSak povazujeme kupénovou privatizaci a statem administrativné
vynucenou emisi akcii téméfF dvou tisic spoleCnosti, spolu s jejich
verejnou obchodovatelnosti.

DalSim destruktivnim krokem byla podpora zjednodusSené pfedstavy o
rychlém vzniku likvidniho a fungujiciho trhu se v3emi akciemi a
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podilovymi listy pro v8echny, tj. i drobné investory. Tato oekavani se
nemohla naplnit u vSech akcii nejen ze samotné povahy véci, ale i
z toho dlivodu, ze stat po dlouhou dobu rezignoval na rozvoj strnulé
institucionalni Upravy kapitalového trhu, ktery nesnesl srovnani
s mezinarodnimi standardy. Kiriticky Ize nahlizet zejména na
nasledujici charakteristiky Ceského pravniho ramce:

« chybély nejen samotné efektivni bankovni instituce, ale i
odpovidajici pravni pravidla jejich chovani,

« chybéla vhodna regulace a dohled nad bankovnimi i nebankovnimi
finan&nimi institucemi. Zasadni diskutovanou otazkou byl rozsah
regulace a volba jejich forem, prakticky vSak zlstaval kapitalovy
trh v rozhodném obdobi bez efektivni regulace,

« neexistovaly zadné zakonné prekazky pfi prevzeti firem,
« akonecné jiz zminovana absence relevantnich informaci.

Cesky kapitalovy trh se rozvijel predevéim jako trh s majoritami.
Prevladalo destruktivni presvéd&eni, ze ziskani majority ve spoleénosti
(tj. alespofi 50,1% podilu na hlasovacich pravech) opravnuje
disponovat i stémi Castmi zisku, které by mély nalezet minoritnim
akcionafim. Nepfiznivé postaveni minoritnich akcionari se jesté
umocnilo, pokud doSlo ke zruSeni vefejné obchodovatelnosti akcii
spole€nosti. Do roku 1996 probihaly uvedené procesy bez jakékoli
zasadni pravni ochrany minoritnich akcionaru, coz vedlo k oslabovani
jejich pozice. Nemohly se spoléhat na dostateény tok informaci a na
ochranu podild na ziscich, na které méli narok. Jejich akcie byly
znehodnocovany a nemohly byt ani vefejné obchodovany. Legislativa
disledné neupravovala povinnost majoritnich akcionaf(l predlozit
vefejnou nabidku prevzeti. To v8e vedlo kznaCnym nesnazim
minoritnich akcionaru, nebot jejich akcie se staly obtizné a nevyhodné
prodejné (Mejstiik 1998). Takto destruované investi¢ni prostredi
nemotivovalo zahrani¢ni ani domaci portfoliové investory k investovani
v CR. Tuto skutednost dokumentuje vyrazny pokles pod&tu emisi
verejné obchodovatelnych (respektive registrovanych) akcii na
kapitalovém trhu CR od roku 1998 (viz Tabulka 2).
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Tabulka 2: Vyvoj po&tu zaknihovanych vefejné obchodovatelnych akcii
v evidenci SCP v letech 1994 - 2004

31.12.1994
31.12.1995
31.12.1996
31.12.1997
31.12.1998
31.12.1999
31.12.2000
31.12.2001
31.12.2002
30.4.1994

31.12.2003

31.12.2004

poCet vefejné
obchodova- | 505 | 2102 | 2101 | 2076 | 2010 | 1881 | 1465 |42 |26 |1624 181 |1
telnych akcii

Zdroj: KCP (In: Roéni zpravy o situaci na kapitdlovém trhu CR),
http//www.sec.cz

Pfestoze od roku 1996 bylo ucinéno nékolik zasadnich pokusl o
zménu pravni Upravy ochrany investor(, ocekavané efekty se dostavily
az mnohem pozdé&ji. Za prvni krok vtomto sméru je povazovana
novela obchodniho zakoniku® zroku 1996, ktera zavedla regulaci
pravniho postaveni minoritnich akcionar. V tomto pfipadé méla byt
regulace svéfena predevsSim obchodnim soudim. Prakticky dopad
v8ak byl minimalni. Zkvalitnéni pravni Upravy se ocekavalo i od
zakona,® kterym se zfidila Komise pro cenné papiry v roce 1998.
Ovsem i vtomto pfipadé Ize vidét pozvolné efekty nové legislativy.
Komise pro cenné papiry ziskava pfislusné pravomoci k regulaci
koncentrace vlastnictvi az v roce 2001, tj. v dobé, kdy se tento proces
ocita ve svém zavéru.

Jednim ze zavaznych nedostatk(l kapitalového trhu byla i pfetrvavajici
nizka emisni aktivita aabsence primarnich emisi. V dasledku
zobrazeného trendu nedochazelo kvyznamnému pfesunu od
bankovnich uvéra k vydavani cennych papirt. Kapitalovy trh nepusobil
jako vyznamnéjsi zdroj financi pro akciové spole¢nosti.

Tabulka 3: Vyvoj poétu emisi, pfipadné& novych tran$i registrovanych

(dfive vefejné obchodovatelnych (registrovanych) akcii na kapitalovem
trhu CR v letech 1998 — 2003

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

pocet
emisi akaii 940 | 305 [358 |133 |94 66 40 13 2 9

Zdroj: KCP, www.sec.cz

Trend skupovani akciovych podilti jedinym akcionafem byl doprovazen
spontanni tendenci k zruSeni vefejné obchodovatelnosti a opusténi
trhu. Tato skuteCnost nabyvala postupné na zavaznosti, nebot

® Zakon &. 513 /1996 Sb. , obchodni zakonik.
® Zakon &. 15 /1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry.
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k opusténi obchodovatelnosti mnohych tituld na vefejnych trzich
dochazelo nejen u malych a stfednich spoleCnosti, ale i u fady
nejvétSich akciovych spole€nosti. ZruSeni vefejné obchodovatelnosti
pfinaselo sice jisté efekty v podobé uspor emisnich nakladli a
zjednoduseni fizeni spole€nosti, sou¢asné mélo i své negativni
disledky. Jednak se snizila transparentnost téchto spole€nosti pro
obchodni partnery, uzaviela se cesta k maximalizaci prodejni ceny
minoritnich podilG kapitalu externim investordm a soucasné se ztiZilo
externi monitorovani spoleénosti a jejich managerd. Jedinou
monitorujici instituci se tak staly pro tyto spole€nosti banky poskytujici
jim avéry.

Situaci na kapitadlovém trhu komplikovala rovnéz cela fada dalSich
nestandardnich prvkd. Dokonce jsme byli svédky absence takovych
pravnich instituttd, které jsou povazovany na vyspélych trzich
S cennymi papiry za naprostou samoziejmost, napfiklad neuplatiiovani
sankci za nesplnéni minimalni informacni povinnosti spole¢nosti,
pokud nezvefejnila svoji ucetni zavérku v Obchodnim véstniku, event.
nesplnéni informacni povinnosti vii¢i Komisi pro cenné papiry.

Graf 2: Historie plnéni informacni povinnosti emitentd Komisi pro
cenné papiry v letech 1997 — 20007

pol 2000

rok 1999

pol 1999

rok 1993

| splneEng

W hesplhéno

pol 1993

rok 159s

0% 20%: A00%% B0 %G 50%: 100%:

Zdroj: KCP(http\\www.sec.cz)

O velice chabé discipliné emitentl pfi plnéni periodické informacni
povinnosti v obdobi, kdy zahajila svoji Cinnost Komise pro cenné
papiry, vypovida pfehled v Tabulce 4. Zobrazuje rovnéz vliv jeji
dozorové ¢innosti na pInéni informaéni povinnosti v nasledujicich tfech
letech.

" Udaje pred rokem 1997 nejsou k dispozici.
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Tabulka 4: Pfehled o plnéni periodické informacni povinnosti emitent(
v letech 1998 — 2000 (v %)

plnéni 1998 1999 2000
v€as 38 % 80,1 % 91,7 %
po lhuté 53 % 8,4 % 4%
vubec 9% 11,5 % 4,3 %

Zdroj: KCP (In: Zpravy o situaci na C&eském kapitdlovém trhu,
http\\www.sec.cz)

NejziskovéjSi strategii mnoha spole¢nosti v 90. letech se tak stalo
podvadéni postavené na vyuZiti neuplnosti smluv a pravniho ramce.
Umoznovalo zfirem odCerpat potfebny kapital pfi soucasném
podlomeni jejich restrukturalizace a prohloubeni jejich zadluZeni.
Tendence k podvadéni se dokonce prosadila i u mnohych spoleénosti
zfizenych ke spravé aktiv a investiénimu poradenstvi, které
prerozdélovaly ve svUj prospéch svéfené cizi penize investované do
akcii a podilovych lista.

Problémy fungovani Ceského kapitalového trhu vyplyvaly i z jeho
slozité a neefektivni struktury. Této struktufe odpovidala nizka
vykonnost, vysoké transakéni naklady, velka fragmentace
infrastruktury pro registraci, zuctovani a vypofadani obchodi
s cennymi papiry. Na rozdil od vétSiny evropskych zemi neexistovala
v CR jedina instituce, ktera by na kapitalovém trhu plnila jak funkci
registru cennych papira, tak i funkci vypofadani. Nepfiméfenost pravni
Upravy spocCivala i v omezenych moznostech Stfediska cennych
papirl, které mohlo evidovat ve svém systému pouze zaknihované
cenné papiry, zatimco se zcela opomijela evidence ostatnich
investi¢nich instrumentl. Transparentnost trhu se snizovala zejména
v obdobi, kdy dochazelo ve vétsi mife k pfeménam zaknihovanych
akcii na listinné, které se ve Stfedisku pro cenné papiry neregistrovaly.
Dochazelo k situacim, kdy nebylo mozné zjistit, kdo spole€nost vlastni
a tim ani nebylo mozZné ji efektivné sankcionovat za nedostatek
spoluprace s regulatornimi ufady. Systém evidence cennych papir(
fungoval neadekvatné i ztoho dlvodu, Ze postradal v nékolika
oblastech vicestupniovou evidenci vlastnictvi cennych papirGd. Snad
nejcitelngji se tento nedostatek projevoval pfi spravé zaknihovanych
cennych papird tuzemskych emitentd vlastnénych zahrani¢nimi
akcionafi a dale pfi vedeni evidence vlastnictvi zahraniénich cennych
papird pro Ceské investory. Pokud v urCitych situacich v Ceské
legislativé chybéla pro evidenci pfiméfena opora, musela si praxe
vypomahat kopirovanim postupl zabéhlych v zahranici.
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Vyznamnym meznikem ve vyvoji legislativy ¢eského kapitalového trhu
se stala aZz novela zakona o cennych papl'rech,8 ktera s ucinnosti
od roku 2001 upravila nové pozadavky na emise cennych papirl
registrovanych na vefejném trhu. Sou¢asné ulozila organizatordm trhu
s cennymi papiry pribézné provéfovat zpusobilost registrovanych
emisi podle zakonnych podminek a nevyhovujici emise cennych
papirt vylu€ovat nebo pozastavit obchodovani s nimi.

Tabulka 5: Vyvoj poctu vylouenych emisi cennych papirt na vefejném
trhu cennych papirt CR v letech 2001 - 2002

poCet vylouCenych emisi CP 2001 2002
z vefejného trhu:

RM-S 744 215
BCPP, a.s. 13 45

Zdroj: KCP (In: Roéni zpravy o situaci na kapitadlovém trhu CR za rok
2001,2002), http//www.sec.cz

Spatna sprava akciovych spole¢nosti tak v prab&hu 90. let vedla
k jejich rigidnimu chovani a k zmrazovani procesu restrukturalizace
namisto jejich kreativni destrukci. Ani kapitalovy trh neplnil efektivné
svoji roli nastroje spravy akciovych spolecnosti.

4.3. Trh prace a odménovani managementu

Trh  prace je obecné schopen pozitivné ovliviiovat chovani
managementu akciovych spolecnosti a stimulovat je k zodpovédnému
pfistupu ke spravé akciovych spolecnosti. Princip je zalozen na
poklesu ceny prace téch manageru, ktefi opakované neefektivné fidi
akciové spole¢nosti nebo pokud trh nema o praci takovychto
managerl zajem. Dosavadni fungovani ¢eského trhu prace prozatim
fungovani tohoto mechanismu pfili§ nepotvrzuje.

Vazny problém pfi spravé akciovych spole¢nosti vznika v dusledku
rozporu mezi ekonomickou motivaci akcionafll a ekonomickou
motivaci managementu. Tento rozpor Ize eliminovat uplatnénim
ur€itého systému odméfiovani managementu. ZkuSenosti ukazuji, Ze
tento systém plsobi podle ocekavani tehdy, je-li management co
nejvice zainteresovan na hospodaiském vysledku akciové spole¢nosti,
a soudasné je dostate¢né transparentni. Casto pouzivanymi prvky
tohoto systému jsou pfimé podily na zisku nebo opce na nakup akcii
spole¢nosti. V nedavné dobé napf. odsouhlasila Komise EU
doporuceni  ¢lenskym statim, podle néjz by platy ¢&lend
pfedstavenstva, dozorcich rad a vykonnych Fediteld byly vefejné. Tyto
mechanismy vS8ak nefungovaly a vzhledem knulové historii a
zkuSenosti ani fungovat nemohly. Ani pracovni trh tedy neplnil

8 Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech.
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v dulezitém obdobi transformace funkci nastroje spravy akciovych
spole¢nosti.
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5. HODNOCENI SPRAVY CESKYCH

AKCIOVYCH SPOLECNOSTI
Z HLEDISKA UPLATNENI PRAVNICH
NASTROJU

Pravni nastroje spravy akciovych spoleénosti byly v CR zaloZeny na
uplatnéni nékolika zakladnich pravnich principd. Jsou jimi:

ochrana prav akcionaru,

rovny pristup ke véem akcionariim,
ochrana prav osob s vlivem,

publicita a transparentnost spole¢nosti,

zodpovédnost ¢lenll organu spole¢nosti.

5.1. Princip ochrany prav akcionaru

Ceska pravni Uprava navazala na vymezeni prav akcionaft provedené
zemémi OECD. Jeji snahou je uplatnit standardni zdsady ochrany,
kterymi jsou:

garantovani zakladnich prav akcionaru,

dostateé¢na informovanost akcionarl, moznost akcionart ucastnit
se na rozhodovani o podstatnych zménach v podnikani,

efektivni U¢ast akcionard na valné hromadé,

véasna a dostate¢na informovanost akcionard o konani valné
hromady, moznost akcionafe volit bud osobné nebo téz
v zastoupeni,

zvefejiiovani vlastnické struktury, ktera umoziuje urcitym
akcionarim ziskat vétSi ¢ast kontroly nad spoleénosti diky jejich
podilu na akciové spole¢nosti.

fungovani organ(i spoleCnosti na efektivnim a transparentnim
zakladé,

zvazovani nakladd a vynosu uplatfiovani akcionarskych prav.

Zakomponovani uvedenych zdsad do Ceské obchodné pravni Upravy
probihalo postupné po cela devadesata léta spolu s legislativni
Upravou vymahani opravnénych narok( akcionaft. Transformace
ekonomiky probihala zejména v prvni poloviné 90. let bez zakotveni
vétsiny uvedenych zasad do zakonné Upravy. Pro podnikani formou
akciovych spole€nosti byla proto po cela devadesata léta typicka
nedostate¢na ochrana akcionar, zejména mensinovych. Obdobné
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muzeme hodnotit situaci i pfi sledovani uplatnéni ostatnich princip(
spravy akciovych spoleénosti.

5.2. Princip rovného pristupu ke vS§em
akcionarim

Pravni rdmec spravy akciovych spole€nosti nebyl v 90. letech pfili§
atraktivni ani pro zahrani¢ni akcionare. Pfi¢ina spo€ivala zejména v
neuplatiovani principu rovného pfistupu ke vS8em akcionarum, vcetné
zahrani¢nich i drobnych akcionaf. NeupIné rozvinuti tohoto principu
se v Ceskych podminkach negativné projevilo v nerespektovani
standardniho poZadavku na pfiméfené odSkodnéni v§ech akcionarli za
poruseni jejich prava. Uvedeny moment vyznamné ovliviioval jistotu
investord, protoze jim nebyly poskytnuty dostate¢né garance ochrany
jejich kapitalu investovaného do spolednosti. Ceska legislativa
neposkytovala ve srovnani se zahraniCim efektivni pravni nastroje
ochrany investovaného kapitalu pfed zneuzitim nebo neefektivnim
zachazenim managery, pfedstavenstvem a vétSinovymi akcionafi.
Uvedené skupiny osob byly &asto zapojeny do aktivit, které byly
v jejich osobnim zajmu a vyrazné poskozovaly ostatni skupiny
akcionaru.

Formovani zadoucich pravnich pravidel probihalo velice pozvolna
v ramci jednotlivych novelizaci obchodniho zakoniku. StéZejni zmény
ve prospéch ochrany akcionaru se tykaly pravidel,9 podle nichz:

« akcionafi maji v ramci stejného typu akcii stejna prava,

« insider trading jsou striktiné zakazany, stejné tak jako obchody na
vlastni ucet vyrazné poskozujici akcionare,

« je vyzadovano od ¢lenl dozorci rady a predstavenstva pravidelné
prokazovani jejich osobnich zajmi na obchodech spolecnosti,
respektive na jinych obchodech ovliviiujicich hospodafeni
spolecnosti.

5.3. Princip ochrany prav osob s vlivem

Uplatnéni principu ochrany prav osob s vlivem mélo byt zabezpeceno
predevéim prostiednictvim ob&anského zakoniku,'® zakoniku prace, "’
zdkona o konkurzu a vyrovném’,12 obchodniho  zakoniku' aj.
Pfedpokladalo se, Ze otazky, které nebudou tyto zdkony fFesit, se
upravi smluvné vzajemnou dohodou. Obecné Ize Fici, Ze aZ do roku
2000 zminéné pravni normy nedefinovaly dostate¢né aktivni

% Zakon &. 513/1991 sb., obchodni zakonik, v platném znéni.

10 7akon &. 40/1964 sb., obdansky zakonik, v platném znéni.

" Zakon &. 65/1965 sb., zakonik prace, v platném znéni.

12 7akon &. 328/1991 sb., o konkursu a vyrovnani, v platném znéni.
13 Zakon &. 513/1991 sb., obchodni zakonik, v platném znéni.
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spolupraci mezi spole€nostmi a osobami s vlivem. Nenaplnil se ani
pfedpoklad stanoveni pravidel odSkodnéni pro pfipady, kdy dojde k
poruseni zakonU na ochranu prav osob s vlivem. V zakonech jsme
marné hledali i povoleni mechanismd zvySovani vykonnosti
spole¢nosti prostfednictvim zasahl osob s vlivem. Jejich moznosti
vstoupit do procesu spravy podnikd byly limitovany zejména
nedostatecnym pfistupem k relevantnim informacim.

5.4. Princip publicity a transparentnosti
spolec¢nosti

Proces uvefejiiovani ur€itého okruhu informaci je kli€ovym momentem
monitorovani spolecnosti a slouzi jako hlavni podklad pro akcionafe a
potencialni investory pro jejich rozhodovani. Nedostate¢né nebo
nejasné informovani mize vést kapitalovy trh k neefektivnosti, dochazi
k pfedrazovani kapitalu a k Spatné alokaci zdroju ve spole¢nosti.

Prvni desetileti transformace ekonomiky bylo doprovazeno nizkou
urovni transparentnosti akciovych spoleCnosti a nestejnym
zachazenim se vSemi akcionafi pfi zvefejhovani informaci. Zvefejnéni
informaci nesplfovalo pozadované kvality a mélo velice destruktivni
vliv na ekonomické rozhodovani jejich uzivatell. Informaéni povinnost
spole¢nosti nebyla zakotvena v zakonech komplexné a kromé toho ani
nebyla Zadoucim zplsobem vymahana. Spolecnosti, které meély
davody k mizeni ur€itych skute€nosti, nebyly pravnimi instrumenty
motivovany k fadnému pinéni své zakonem uréené informacni
povinnosti. Ceska ekonomika neméla k dispozici takové pravni
prostfedi, které by akciové spole¢nosti stimulovalo k pInéni povinnosti
zverejfiovat dulezité informace pro ekonomické rozhodovani
zainteresovanych subjektl. Obtizné byly dostupné nebo nepfesné
predevsim tyto skuteCnosti: finan¢ni a operativni vysledky spole¢nosti,
cile spolecnosti, majoritni akcionafi a hlasovaci prava, vycCislené
budouci rizikové faktory, informace o zaméstnancich a dalSich
osobach s vlivem, struktura spravy podniku a vnitini normy. Po mnoho
let nebyla naplfiovana ani podminka, aby zvefejhované informace byly
pfipravené a auditované * vsouladu svelmi kvalitnimi standardy
udetnictvi'® a auditu. Problematickou se jevilo i uplatnéni zasady, aby
audit byl vypracovan nezavislym auditorem, ktery by mohl poskytnout
nezavislou a objektivni zpravu o hospodarfeni spole¢nosti.

Ceské akciové spoleénosti se nedokazaly Uspé&$né& vyrovnat ani
s dal8im pozadavkem na informace, kterym je v€asny a nakladové
efektivni pfistup k relevantnim informacim. Pravidla zvefejhovani
informaci o spolegnosti se v CR upravila legislativou, zatimco zpGsob
jejich zvefejiiovani se upravuje vnitfnimi normami spole€nosti

4 Zakon &. 254/2000 Sb., o auditorech.
'3 Zakon &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi.
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samotnych. Tato skuteCnost nam umoziuje pochopit, pro¢ se
informace Casto zvefejhovaly opozdéné nebo neuplné nebo proc byl
pristup k informacim slozity a finanéné narocny.

5.5. Princip odpovédnosti ¢lent organu
spolec¢nosti

K vyraznéjSimu posileni odpovédnosti za 8kodu a sankéniho ruceni
¢lend organl akciovych spolecnosti doslo teprve novelou obchodniho
zakoniku' zroku 2001. Nova pravni uprava zvy$eni odpovédnosti
¢lend statutarnich organu reagovala na pfetrvavajici neochotu
predstavitelll nékterych spoleénosti nést zodpovédnost za dusledky
svého pocinani pfi fizeni spoleCnosti. Zpfisnéna opatfeni meéla pfispét
k omezeni moznosti zneuzivat znaéné pravomoci, kterymi ¢lenové
statutarnich organ( disponovali. Nové byla zakotvena i povinnost ¢lent
pfedstavenstva a dozor€¢i rady akciové spoleCnosti vykonavat svoiji
plsobnost s pécéi fadného hospodare. Soucasné doslo k preneseni
dikazniho bfemene o tom, Ze jednani bylo v souladu s péci fadného
hospodafe, na samotné Cleny pfedstavenstva nebo dozor&i rady.
Takto ziskal kterykoliv z akcionaft moznost obvinit ¢lena
pfedstavenstva nebo dozorci rady z poruSeni povinnosti jednat s péci
fadného hospodare. Akcionafiim pfitom nebyla uloZzena povinnost
predlozit dukazy potvrzujici o tom, Ze jejich tvrzeni je pravdivé.
Reagovalo se tk na situaci v 90. letech, kdy byla naléhavé pocitovana
absence odpovédnosti za Skodu vzniklou v souvislosti s uplatiiovanim
jednotného fizeni v ramci koncernu, zejména pak v podminkach tzv.
faktického koncernu. Nedostate¢na pravni Uprava odpovédnosti ¢lent
organu spole¢nosti se zna¢né podepsala v hladkém pribéhu procesu
tzv. tunelovani spole¢nosti.

VSechny tyto instituce v 90. letech citelné chybély. Spolu s dfive
zminovanymi deformacemi a nefunkénosti nastroju spravy tak vznikalo
prostfedi, v némz se privatizované akciové spolecnosti chovaly zcela
odlisné od standardu vyspélych kapitalovych trhli a tim i zcela odlisné
od toho, co se od nich v ramci kupdnové privatizace oCekavalo a kam
chtéla byt sméfovana hospodaiska transformace.

16 zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
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6. STRUKTURALNi ZMENYA
MAKROEKONOMICKE AGREGATY

Teorie spravy akciovych spolecnosti se v SirSim slova smyslu zabyva
tim, jak zaijistit, aby akciové spolecnosti byly vedeny v zajmu jejich
vlastnika.” V obdobi transformace vak mély akciové spole¢nosti plnit
také vyznamnou funkci v ramci privatizaniho procesu a byly tedy
s nimi rovnéz spojeny nadéje na plnéni zajm0 spolecenskych. Z logiky
zvolené strategie privatizace zaloZené na kupdnové metodé bylo
zfejmé, Ze musi dojit k vytvofeni skupiny winners a také skupiny
losers. Proces restrukturalizace ekonomiky zaloZzeny na rozvoji
winners a uUpadku losers byl vyveden mimo primarni strukturalni
politku vlady a restrukturalizace tak byla do znatné miry
.Zprivatizovana“ ex ante. Rozdéleni novych vlastnikl (akcionar() do
skupin winners a losers tak bylo dale ponechano na plsobeni trznich
sil a mimo pfimy vliv statu. Trh, na némz by se tyto trzni sily mohly
uplatnit, vS8ak nefungoval dokonale, protoze nebyl dostate¢né a
spravné oSetfen formalnimi institucemi a ani neformalni instituce
nefungovaly ga ani nemohly) smérem k efektivnimu a trzné
spravedlivému ® rozlozeni ziskd a ztrat. Formovani skupin winners a
losers tak nebylo vnimano jako pfirozené a spravedlivé (a také v tomto
smyslu nebylo); pfetrvavajici absence adekvatnich formalnich instituci
pfi formovani chovani vlastnikil dale posilovala vyznam instituci
neformalnich a vedla ke stale vétSim deformacim pfi spravé a
fungovani nové vznikajicich akciovych spolecnosti.

V souvislosti s pfedchozim vymezenim institucionalni struktury,
muazeme sledovat proces restrukturalizace na vSech Udrovnich
ekonomiky: restrukturalizaci organizacni, finanéni a vyrobni (srovnej
Lasek 1997, Spévacek 2002). Zakladni sméry restrukturalizace Ceské
ekonomiky tak mizeme obecné shrnout do tfi oblasti: (i) privatizace,
(ii) vytvofeni nového managementu a (iii) zapojeni do mezinarodni
délby prace. Z hlediska restrukturalizace hospodafstvi byla klicova jeji
posledni forma — restrukturalizace vyrobni. Zvladnuti strukturalnich
zmén ve vyrobé predpoklada volbu vhodnych vyrobnich programd,
zastaveni neefektivnich vyrob, pfistup k modernim technologiim, volny
kapital, rekvalifikaci pracovnich sil. Firmy, jez tohoto nebyly schopny
dosahnout vlastni silou nebo fuzi se silngjSim (zahrani¢nim)
partnerem, nebyly schopny unést stale silnéjSi konkurenc¢ni tlaky a

7 Pojmu sprava obchodnich spole¢nosti (corporate governance) se uziva i
v uzsim smyslu k popsani struktur a procesnich pravidel pouzivanych na
urovni spravni rady spole¢nosti (srovnej Marks 1999).

'® Jako trzné spravedlivé chapeme takové rozloZeni ziskl a ztrat (resp.
vlastnictvi), které neni vysledkem arbitrarnich rozhodnuti centralni autority, ani
pusobenim trznich sil deformovanych zamérnou a uUcelovou asymetrii
informaci, korupci, podvodud apod.
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skoncily v likvidaci. To s sebou neslo dopady na makroekonomické
agregaty a davalo obraz o Uspésnosti celé transformace.

Je ziejmé, Ze pravé v oblasti restrukturalizace vyroby se potkavaji dva
zakladni principy transformace: (i) makroekonomicka fizena statem a
(i) na drovni firmy, a Zze souhrnny uspéch nebo neuspéch vyrobni
restrukturalizace  vyrazné  ovliviuje  vysledek  hospodaiské
transformace jako celku. Pfitom stat ma jen velmi malou moznost
ovlivnit vlastni restrukturalizaci vyroby pfimo. Ceska vlada tuto
moznost méla (a ma) ve firmach, v nichz drzela kontrolni balik, tedy jez
byly prakticky statni. Toto samo o sob& je v8ak vrozporu
s institucionalnim principem transformace ekonomiky a i z hlediska
Cisté ekonomického je to zdrojem neefektivnosti. Hlavnim ukolem statu
tak v této oblasti zUstava vytvoreni takového institucionalniho ramce,
v némz mohou strukturalni zmény v oblasti vyroby efektivné probihat
souvisejicimi s vyrobni restrukturalizaci je podvazovani vykonu
ekonomiky a zejména akcelerace nezaméstnanosti.

Ceské hospodafstvi na podéatku transformace vykazovalo znaéné
strukturalni deformace poplatné centralné planované ekonomice. Tyto
deformace mohou byt v souvislosti s pfedchozim rozborem definovany
jako opozdovani za evoluci institucionalni struktury vyspélych trznich
ekonomik. Ve srovnani s Rakouskem byla v 80. letech pro vykon
ekonomiky dominantni primyslova vyroba (63 % v CSSR, 40 % v
Rakousku), zatimco podil sluzeb byl podstatné nizsi (30 % CSSR, 56 %
Rakousko). V poloviné let 90. jiz dosahla zakladni odvétvova struktura
Ceské ekonomiky parametrd béznych v rozvinutych zemich: podil
priimyslové vyroby na tvorbé HDP klesl na 41%, podil sluzeb se zvysil
na 54 % a podil zemédélské vyroby klesl ze 7 % v 80. letech na 5 %.
Vzhledem k tomu, Ze vétSina evropskych vyspélych trznich ekonomik
(typicky Némecko) dokoncila institucionalni vyvoj v postindustrialni
spole€nost, tzn. dosahla struktury ekonomiky s vyrazné pfevazujicim
sektorem sluzeb a minimalizovanym sektorem zemédélstvi, az v druhé
poloviné 20. stoleti, neni ztohoto pohledu vyvoj Eeské ekonomiky
zcela prelomovy (Holub, A., 1998). Dokonce i b&éhem socialistického
hospodarstvi k takovéto tendenci vyvoje dochazelo a hospodarské a
politické uvolnéni po roce 1989 tento vyvoj jen akcelerovalo.
V podrobnéjsi struktufe jednotlivych odvétvi vSak pretrvavaly vyrazné
rozdily oproti struktufe vyspélych ekonomik svéta a zviasté EU.
NejvétSim problémem bylo permanentni zaostavani v riistu produktivity
prace v globalnim i meziodvétvovém srovnani, coz mélo nepfiznivy vliv
na hospodareni jednotlivych subjektd i vykon ekonomiky jako celku.
Zménit tento trend mohla jen zména vlastnické struktury zalozena na
vstupu kapitalové silnych novych vlastnikl do ¢eskych firem.
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Na pokracujicich zménach ve struktufe ¢eské ekonomiky se stale vice
podilely zmény organizaéni struktury. Nejvétsi kvantitativni zmény opét
pfipadaji na prvni fazi transformace, kdy z 18 837 ekonomickych
(podnikatelskych) subjektdl na pocatku transformace vzrostl jejich
pocet do poloviny 90. let na vice nez 1 320 000. Velkou mérou se na
tomto vyvoji (v absolutnich i relativnich Cislech) podilel sektor
zeme@délstvi a zejména sluzeb. Tyto zmény se samoziejmé promitly i
do organizacni struktury prdmyslové vyroby. Kvantitativni zmény mély
rovnéz svoji kvalitativni dimenzi: vyraznym rysem struktury vyrobni
zakladny se stala diferenciace na relativné vysoky pocet malych a
stfednich podnik a omezeny pocet podniku velkych,19 které se na
celkovém poctu vyrobnich podnikl podilely jen primérné 2,3 %, avSak
pokryvaly pfes 80 % primyslové produkce a zaméstnavaly vice nez 70 %
zameéstnancu. Toto rozvrstveni bylo mimo jiné opét dusledkem
zpusobu privatizace Ceského hospodarstvi: na jedné strané
Lprivatizace zdola®, tzn. boom zakladani malych soukromych podnikd,
na strané druhé ,privatizace shora®, tzn. kupénova privatizace velkych
podnikl a soucasné nebo pozdéji jejich prodeje strategickym
partnerim. Privatizace, jako zejména politicky imperativ, se tak stala
do jisté miry limitou pro institucionalni zménu struktury primyslové
zakladny. Aby mohl byt esky pramysl privatizovan, muselo dojit k jeho
organizanimu rozdrobeni, tzn. Ze vprvni fazi transformace Sel
institucionalni vyvoj struktury primyslové zakladny proti sméru vyvoje
svétové ekonomiky a ve vztahu ke struktufe svétové ekonomiky se
stdval — zinstitucionalniho hlediska — méné& konkurenceschopnym.
Teprve dalSi vyvoj ve druhé poloviné 90. let postupuje v duchu
mezinarodni  globalizace smérem k relativnimu  zvétSovani
primyslovych podnikll zejména cestou fuzi a akvizic. Praveé v této fazi
se vSak jako brzda dalSiho rozvoje projevily vySe zminéné problémy
spravy akciovych spoleCnosti, které pfitom byly hnaci silou
transformace.

' 100 a vice zamé&stnanci.
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Tabulka 6: Organizaéni struktura NH v CR - piehled ekonomickych
subjektl podle vybranych pravnich forem

z toho vybrané pravni formy
soukromi
rok celkem statni akciové podnikatelé
. Y . podnikajici dle
podniky spole¢nosti ivnostenského
zakona
1990 | 178993 | 3505 | 658 | 1244557 |
1991 955647 | 3737 2 541 891 872%
1992 | 1118637 3272 4 076 982 075
1993 | 1250216 2920 4813 1044 635
1994 | 1118534 1522 6 017 856 509
1995 | 1321096 2270 7 564 1000 375
1996 | 1468 940 1 886 9 255 1103 732
1997 | 1627 626 1621 10 353 1223 195
1998 | 1781334 1312 11 697 1327 891
1999 | 1963319 1214 13 009 1425743
2000 | 2050770 1117 14 092 1471 291
2001 | 2121562 1054 14 845 1523 051
2002 | 2223745 995 15 260 1607 151

Zdroj: CSU

20 podnikajici dle zakona ¢. 105/1990 Sb., o soukromém podnikani ob&an(.
2 podnikajici dle zakona . 105/1990 Sb., o soukromém podnikani ob&an(.
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Tabulka 7: Organizaéni struktura NH v CR - pFehled vybranych
pravnickych osob podle institucionalnich sektor(

pravni
forma

pravnické
osoby
celkem

z toho:

celkem

406 295

z toho:

vefejné podniky a
korporace

soukromé podniky
a korporace

z toho:

pod zahranicni
kontrolou

absolutné | %

2276 | 100,0

absolutné | %

255700 | 100,0

absolutné | %

73863 | 100,0

obchodni
spolecnosti
celkem

v tom:

220461

565 24,8

219 896 86,0

44 039 59,6

vefejné
obchodni
spol.

7729

7729 3,0

801 1,1

spol. s ruc.
omezenym

196 772

216 9,5

196 556 76,9

41 884 56,7

akciové
spolecnosti

15260

349 15,3

14 911 5,8

1102 1,5

komanditni
spolecnosti

700

700 0,3

252 0,3

Zdroj: CSU
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ZAVER

Zakladnim cilem ekonomické transformace 90. let v Ceské republice
bylo vytvofeni takové institucionalni struktury ekonomiky, kterd vytvofi
pfedpoklady mezinarodni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky a
umozni dosazeni hospodarské uUrovné vyspélych trznich ekonomik.
V obecném povédomi i v analytickych studiich je tento cil vniman
predevsim jako dosazeni urcité urovné makroekonomickych ukazateld,
méné jiz jako dosazeni urcité institucionalni struktury. Rozhodujicim
momentem transformace byla zména vlastnické struktury v podobé
kupdénové privatizace, kde kli€ovou roli sehraly nové konstituované
akciové spole€nosti. V této stati jsme identifikovali hlavni problémy
spojené s fungovanim akciovych spolecnosti VvV procesu
denacionalizace a restrukturalizace Ceské ekonomiky:

o formalni instituce, tj. novy pravni fad, upravujici fungovani
akciovych spole€nosti nebyly aplikovany komplexné, pfijalo se
pravidlo opakované evoluce a podcenila se setrvacnost
neformalnich instituci;

« selhavajici institucionalni ramec pro fungovani akciovych
spole¢nosti se promital do selhavani vlastniho managementu
téchto akciovych spole¢nosti a znemoznoval tak
v makroekonomickém meéfitku dosazeni cilové urovné hlavnich
agregatu, zejména tempa rastu HDP a produktivity prace;

« nefungujici mechanismy hodnoceni a kontroly managementu
akciovych spole€nosti vyustily v pochopitelny (a v dusledku
uspésny) posun ve strategii Fizeni téchto spolecnosti smérem k
maximalizaci diichodd managementu na Ukor zisk(l skute¢nych
vlastniku;

« jako metoda takové strategie maximalizace ziski se pak v
nedokonalém a z hlediska hodnoceni a kontroly managementu
nefunkénim institucionalnim  prostfedim prosadily finanéni
transakce na hranici legality nebo i za ni namisto zvySovani
produktivity prace a realnych hospodarskych vykonu.

Dusledky téchto defektll se neprojevily jen na mikroekonomické drovni,
ale i v relativné nizké dynamice transformované ekonomiky, nedlveéfe
v trzni ekonomiku, v pocitu ukfivdéni a zcizeni spole¢nych hodnot a
v kone¢ném dasledku do prodlouzeni transformace do vieklého
procesu a do snizeni mezinarodni konkurenceschopnosti Ceské
ekonomiky.
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