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VZTAHY PODNIKU K VLASTNIKUM

Abstract:

The submitted essay is analysis of relations between an enterprise and
its owners (partners, shareholders). Its goal is to find a way of
parameterization applicable for evaluation of owners’ role in structure
of enterprise’s stakeholders. General rules are applied to specifics of
Czech entrepreneurial and law environment. This is characterized by
undeveloped capital market and atypical behaviour of owners because
of that. The proposed solution is therefore not satisfied with usual
mechanism for determining mutual benefits in relationship of owners
and enterprise and seeks further, specific, possibilities of its
expression.

Abstrakt:

Stat se zabyva analyzou vztah mezi podnikem ajeho vlastniky
(spole€niky, akcionafi). Jejim cilem je najit zpUsob parametrizace
pouzitelny pro vyhodnoceni role vlastnik( ve struktufe stakeholder
podniku. Obecné zasady jsou aplikovany do specifik Ceského
podnikatelského a pravniho prostfedi. To je charakterizovano
nerozvinutym kapitalovym trhem a s nim souvisejicim atypickym
chovanim vlastnikG. Pfedlozené feSeni se proto nespokojuje
s obvyklymi mechanismy pro ur€eni vzajemnych pfinost ve vztahu
vlastnikt a podniku a hleda dal$i, specifické moznosti jeho vyjadreni.

Recenzovala:
prof. Ing. Marie Jurova, CSc.



1. UVOD

Tato &ast vyzkumu zaméfena na vlastnické vztahy v podniku je vedena
potfebou najit vhodny prostfedek pro parametrizaci téchto vztah(
a vytvofit platformu pro zaélenéni vztahu k vlastnikim do komplexniho
stakeholderského modelu firmy.

Problematika vlastnickych vztahl nepfinasi zasadni problémy po
strance koncepcénich vychodisek (vlastnik jako ten, kdo poskytuje
prostfedky, rozhoduje o jejich pouziti, nese rizika a je zakladnim
pfijemcem aktiv, které podnikani s poskytnutymi prostfedky pfinese).
Teorie se musi vyporadat jednak s problémem vztahu vlastnik—
spravce, jednak se situaci, kdy vlastnikem neni jedina osoba, ale
spoleCenstvi osob. Oba uvedené okruhy jsou zasadniho vyznamu
a jsou pro velké podniky typické; feSeni jednotlivych problému je proto
obsazeno v pravni Upravé obchodnich spole€nosti. Kvalita této pravni
Upravy je pak jednim zvyznamnych faktord ovliviiujicich Uspésné
utvareni vztahu k vlastnikdm.

Pravni uprava vS8ak stanovi pouze zakladni ramec pro utvareni
spole¢nosti; spoleénost sama mize tento ramec ,zpfisnit® a musi se
rozhodnout, kterym z moznych zplUsobu vyplni zbyvajici volny prostor
(Klirova 2001). Zde je mozné hledat vychodisko pro porovnani riznych
spolecnosti a hledani konkurenénich vyhod jednotlivych pfistup(.



2. VLASTNICTVi PODNIKU -
FORMULACE TEORIE

2.1. Vlastnictvi jako pravni pojem

Pravni teorie povaZuje vlastnictvi za vécné pravo, za pravni vztah
absolutniho charakteru, urujici pravni pozici vlastnika vac¢i vSem
ostatnim pravnim subjektim ve vztahu k objektu vlastnictvi,
k vlastnéné véci. Budeme-li vychazet z tohoto pojeti, pak budeme mit
problém oznacit spole¢niky Ci akcionare za vlastniky; spole¢nici nejsou
vlastniky podniku (ten je ve vlastnictvi spolecnosti), nejsou ani
vlastniky spole€nosti (spoleCnost je subjekt prava, nikoli objekt).
Akcionafi jsou ,pouze” vlastniky akcii, cennych papirli do nichZ jsou
inkorporovana UuCastnicka prava ve spolecnosti. Obdobné jsou ve
spole€nosti s ru¢enim omezenym spoleCnici ,pouze® drziteli
uCastnickych prav, ktera vtomto pfipadé nemaji materializovanou
podobu.

2.2. Vlastnictvi jako ekonomicky pojem

Hovofime-li o vlastnictvi z ekonomického pohledu, jsou uréujici jiné
aspekty, a sice kontrola zpusobu vyuzivani zdroja a pridélovani
vysledkl a prospéchu (Heyne 1991). Toto pojeti ,vlastnictvi, je Sirsi;
jde za prvotni vrstvu pravnich vztahl a umozZhuje popsat pozadi
podniku z hlediska zajml a moznosti jejich uplatnéni.

Vychazime-li z této koncepce, pak Ize oznadit akcionare za ,vlastniky*
spoleCnosti a zprostfedkované i podniku. SvuUj vliv a kontrolu
vykonavaiji prostfednictvim organl spole¢nosti zfizenych na zakladé
zdkona nebo stanov. Otazkou vSak je, koho vSechno takové vymezeni
vlastnictvi svou §ifi zahrne. Za pfinejmensim problémové z hlediska
uvedené definice miizeme naopak oznacit i nékteré skupiny akcionarui:

e vlastnici prioritnich akcii: Tito akcionafi se podileji na vysledcich
a prospéchu, jejich moznosti kontroly vyuzivani zdroju jsou vSak
znacné omezeny,

e minoritni a drobni akcionafi: Tito akcionafi maji sice formalni pravo
podilet se na kontrole, nicméné faktické moznosti prosazeni
vlastniho nazoru mohou byt znaéné omezené.

Naopak nam kromé akcionarl do takto vymezeného okruhu mohou

spadat i jiné skupiny ztu¢astnénych subjektu:

e investofi (véfitelé) — maijitelé dluhopist: Nékteré dluhopisy maji
pohyblivou sloZzku uroleni, ktera zajiStuje jejich zainteresovanost
na vysledku hospodareni spole€nosti. Sou€asné maji moznost v
uré€itych kli€ovych situacich zasahovat do rozhodovani spolecnosti



prostfednictvim k tomu ucelu vytvofeného organu — schlize maijitelt
dluhopisd,

e investofi (véfitelé) — banky: Banky poskytuji své investice
spoleCnostem také formou zavazkovych vztaha (pujcky, uvéry). Ty
sice formalné nezakladaji pravo kontroly spoleénosti, mohou vSak
pfi ur€itém rozsahu bance poskytnout jistou faktickou moc nad
spoleCnosti. Zajmem banky pak mUze byt Ffizeni c&innosti
spolecnosti tim smérem, aby zisky byly tfeba i nizSi, ale jisté
a stabilni,

e zaméstnanci: U vétSich spole€nosti maji zakonem garantovanou
moznost podilet se na spravé spolecnosti prostfednictvim svych
zastupcu v dozoréi radé. | oni maji své specifické zajmy, o jejichz
prosazeni budou usilovat.

2.3. Modely vilastnictvi ve spole€nosti

2.3.1. Jediny vlastnik (akcionar)

Tato situace se jevi z hlediska fizeni a ovladani spole¢nosti
nejjednodussi. Spolecnost jednoho vlastnika ma rovnéz rGzné ulevy
z hlediska pozadavku kladenych pravem na obsazeni organu a
zpusoby usnaseni se. V této spolecnosti je vlastnik i rozhodujicim
¢lankem struktury spolecnosti; vlastnik nebo jeho pfedstavitel byva
Casto statutarnim a vykonnym organem; pokud jsou tyto organy
zfizeny jako kolektivni, ponechava si v nich vlastnik dulezité pravomoci
(napf. prostfednictvim formulace zplisobu jednani spole¢nosti).

Tento vlastnicky model vS§ak neumozfiuje naplnit jednu ze zakladnich
funkci, kterou je sdruzovani subjektli za ucelem koncentrace kapitalu,
pfipadné dalSich faktord napomahajicich dosahovani vyty¢eného cile
podnikani. Lze jej v8ak vyuZzit pro:

¢ institucionalni vyclenéni urcité &asti aktivit z organizacnich struktur
vlastnika,

e osamostatnéni téchto aktivit (vétSi autonomie Fizeni, hospodareni,
ale i neseného rizika),

e jista, byt jen omezena, moZnost ,anonymizace“ spole€nosti pfed
vefejnosti.

2.3.2. Majoritni akcionar a skupina minoritnich
akcionaru

Takova struktura jiz umoznuje kumulaci zdroju; kliCové postaveni ma
stale majoritni akcionaf. Ostatni akcionafi maji vSak moznost blokovat

nékteré vyznamnéjsi zmény, pro néZz se na valné hromadé vyzaduje
hlasovani kvalifikovanou vétSinou.



2.3.3. Majoritni akcionar a skupina drobnych
akcionaru

Situace obdobna pfedchozimu modelu, postaveni drobnych akcionart
je vSak zpravidla jesté slabsi nez akcionafli s mensinovym, ale stale
jesté ve spole¢nosti relevantnim podilem. Pro spolecnost je takova
struktura pfinosem za predpokladu, Zze akcie minoritnich akcionar
jsou kétované a jsou obchodovany na vefejnych trzich. Spole¢nost tak
ziskava informaci o své trzni kapitalizaci a o pfipadnych mozZnostech
ziskavat dalSi prostfedky na primarnim trhu cennych papiru.

Prilis velké mnozstvi drobnych akcionafi vSak predstavuje pro
spoleCnost také nemalou zatéz administrativni i financni. Drobny
akcionar pfedstavuje z hlediska vykonu akcionafskych prav stejnou Ci
srovnatelnou agendu, jako akcionar s podilem v fadu procent, nicméné
jeho pfinos pro spole¢nost (poskytnuta investice + vlastni aktivita) je
zpravidla zanedbatelny. Casto také mize dojit k efektu ,&erného
pasazéra“: Drobny akcionaf vyuziva akcionafskych prav Kk jinym
ucellm nez ke spravé vlastniho portfolia; riziko, které pfitom nese, je
minimalni (resp. mnozstvi vlastnénych akcii). Takovému zneuZiti
akciové minority ma branit zejména vazani urcitych akcionarskych prav
na kvalifikovanou minoritu, kterou v ¢eském pravu predstavuji 3 %
akcionaf(l (u mensich akciovych spoleénosti 5 %)." Praxe presto
vyZaduje postupy, jak spole€nosti od pfiliSného mnozZstvi drobnych
akcionarl ,odistit. CR sahla v leto$nim roce k znaéné radikalnimu
kroku tim, ze vyrazné usnadnila podminky pro squeeze-out, tedy
»vyplaceni“ drobnych akcionarll majoritnim akcionafem.

2.3.4. Pouze minoritni akcionafri, pripadné drobni
akcionafri

Tento model se vyznacuje posilenou roli managementu a dalSich
stakeholderll. Pfedstavuje pro management na jedné strané urcitou
prilezitost, kdy neni pfedem ,0 vSem rozhodnuto® majoritnim
vlastnikem a manazefi se mohou snazit presvédcit vétSinu valné
hromady pro své zaméry. Na druhou stranu je zde vyS$Si riziko
~nepratelského” pfevzeti spole¢nosti nespokojenym akcionafem, které
muze vyvolat jistou zvySenou opatrnost managementu ve vztahu
k vlastnikim.

Hovofime-li o majoritnim akcionafi, je tfeba si uvédomit, Ze v zavislosti
na situaci mdGze podobnou roli jako majoritni akcionaf zastavat i jina
oviadajici osoba ve smyslu § 66a Obchodniho zakoniku. To se
vztahuje napf. na osobu disponujici alespon 40 % hlasovacich prav,
neni-li prokazano, ze jina osoba disponuje stejnym nebo vySSim
mnozstvim hlasovacich prav. Prakticky to hraje roli zejména v modelu
uvedeném ad 3, kdy u drobnych akcionaft neni obvykla dostate¢na

1§ 181 odst. 1 Obchodniho zakoniku.



koordinace postupd, kterymi by se mohli Usp&$né& branit navrhim
prosazovanym ,skoro majoritnim“ akcionarem.



3. TEORIE VZTAHU VLASTNIKU A
PODNIKU VE STAKEHOLDERSKEM
MODELU

3.1. Prinos vlastnika podniku
3.1.1. Investice

Investice do podniku je zakladnim pFfedpokladem, abychom mohli
o investorovi uvazovat jako o vlastnikovi. Investice muze mit rizné
podoby; pro podnik v podobé akciové spole€nosti je mizeme rozélenit
nasledovné:

1) Nakup akcii na primarnim trhu:
a) zaplaceni emisniho kursu,
b) vloZeni vécného vkladu.

2) Nakup akcii na sekundarnim trhu:
a) na verejnych trzich (burza, RM-S),
b) mimo verejné trhy.

Ohodnoceni investice v okamziku jejiho poskytnuti je v navaznosti na
uvedené Clenéni nasledujici:

ad 1a: JelikoZ je placena pfimo konkrétni ¢astka, Ize investici vycislit
jeji absolutni vysi. V pfipadé upisu akcii, jejichz splaceni je rozlozeno
do delSiho obdobi (§ 177 odst. 1 Obchodniho zakoniku), je tfeba
pocitat s Casovym hlediskem a rizikem nesplaceni a je tieba vysSi
investice pfislusnym zpdsobem diskontovat.

ad 1b: Kazdy nepenézity vklad musi byt ocenén posudkem
nezavislého znalce (§ 59 odst. 3-4 Obchodniho zakoniku) a jen v této
vySi bude zapo¢itan do zakladniho kapitalu.

ad 2a a 2b: Zde se nejedna o investice v pravém slova smyslu,
protoZe novy akcionaf plati cenu nikoli podniku, nybrz dosavadnimu
akcionafi  (prodavajicimu). Podniku tedy tyto formy Zadny
bezprostfedni financni efekt nepfinasi. Pfesto je pro podnik dulezité,
aby moznost prodeje a nakupu akcii na sekundarnim trhu existovala;
umoznuje totiz trvani podniku i v situaci, kdy dosavadni vlastnici
(akcionafi) nemaiji zajem se na dalSim podnikani podilet.

Vydcisleni téchto sekundarnich ,investic* je komplikovanéjsi; nabyvatel
akcie sice zaplatil konkrétni ¢astku, ta vS8ak muize odrazet i jiné
okolnosti nez pouze trzni hodnotu ji pfedstavovaného podilu. To se
projevi zejména v situaci, kdy nakup (prodej) podilu znamena zasadni
zménu rozsahu hlasovacich nebo jinych prav viastnika.



DalSim problémem je transparentnost takovych nakupl a prodeja.
Cenu téchto obchodd je mozno sledovat, odehrava-li se obchod na
vefejnych trzich nebo jinymi transparentnimi metodami (zejm. nabidky
prevzeti); jde-li vS8ak o individualni dohodu mezi prodavajicim
a kupujicim mimo vefejny trh, nema v zasadé nikdo, ani samotna
spole¢nost, moznost zjistit, jaka cena byla za podil zaplacena.

Z téchto davodl se i v pfipadech nakupu akcii mimo vefejné trhy Ize
pFiklonit k posuzovani vztahl vlastnika a spole¢nosti ne na zakladé
skute¢né zaplacené ceny, ale na zakladé objektivizované hodnoty
podilu.

3.1.2. Setrvani

Vlastnici rozhoduji formou hlasovani na valné hromadé o dalSi
existenci podniku (alternativou je jeji zruseni a likvidace) a o vysSi
zakladniho kapitalu (alternativou je jeho snizeni). Dale se rozhoduji
sami za sebe, zda si akcie ponechaiji, nebo je prodaji na sekundarnim
trhu. Akcionaf, ktery se rozhodne podpofit trvani spolecnosti,
nesnizovat zakladni kapital a neprodat své akcie jinému (setrvat),
vlastné takto obnovuje svou investici tim, Ze se stale znovu rozhoduje
0 jeji smysluplnosti.

Ohodnoceni této formy pfinosu je obtiZznéjsi; k Zadné finanni operaci
zde totiz nedochazi. Vychodiskem mulze byt zohlednéni nakladd
obétované pfilezitosti. Tou mize byt:

1) prodej akcii na sekundarnim trhu:

a) na verejnych trzich (burza, RM-S),

b) mimo vefejné trhy.
2) likvidace spolecnosti a ziskani podilu na likvidaénim zlstatku,
3) pouziti akcii jako zajisténi, napf. k ziskani uvéru.
ad 1a: Tento zpUsob ohodnoceni je pouzitelny pouze pro spole¢nosti,
jejichZz akcie na vefejnych trzich obchodovany jsou. Nestali pfitom
pouhé pfijeti k obchodovani (resp. kétace), ale obchodovani by mélo
fakticky probihat v dostateéné relevantnim objemu. V podminkach
Ceského kapitalového trhu bude tento zplsob pouzitelny pouze vuci
znacné omezené skupiné velkych podnik.

ad 1b: Vzhledem k nahodilosti a vySe zminéné netransparentnosti
takovych nabidek nelze toto hledisko pouzit pro obecné ohodnoceni
obétované prilezitosti vlastnika.

ad 2. V pfipadé likvidace spoleCnosti dochazi k vyporfadani majetku
a zavazku spolec¢nosti a saldo je rozdéleno vlastnikim (akcionafim)
spole€nosti. Problém urCeni trzni hodnoty podilu (Casto realné
neobchodovaného) se tak pfevadi na problém uréeni hodnoty majetku
patficiho podniku. Tato metoda pfinasi problémy ohledné samotného
ocenovani:
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e ocenéni véci s problematickou likviditou (nemovitosti,
specializovana zafizeni apod.),

e ocenéni nehmotného majetku (know-how, ochranné znamky
apod.),

e ocenéni pohledavek musi zohlednovat jejich dobytnost.

Dale je tfeba si uvédomit, ze likvidace mlze byt dlouhodoby proces;
likvidaCni zustatek se pfitom rozdéluje az po ukonceni likvidace, je
tedy nutné jeho hodnotu diskontovat na soucasnou hodnotu. Dobu
trvani likvidace navic neni mozné vzdy spolehlivé odhadnout.

Dals$i nevyhodou této metody je, Ze ocenéni samotného majetku
nezohledfiuje hodnotu pFedstavovanou jeho zapojenim do podniku
jako funkéniho celku. Na vysledku se neprojevi ani kvalita vztah(
k ostatnim stakeholderdm (pfedevsim zaméstnancum, obci, statu)

Ohodnoceni pfinosu vilastnika podle této metody je pouzitelné
v pfipadé podniku, jehoZ hodnota spoCiva pfevazné v hmotném
majetku se snadnou likviditou.

ad 3. Vzhledem k tomu, Zze poskytovatel uvéru bude rovnéz
predpokladat moznost realizace zajiSténi prodejem, bude hodnota
odvozena timto postupem pouze funkci hodnoty odvozené podle bodu
1.

3.1.3. Smérovani podniku, ideje, koncepty

Vlastnici poskytli podniku prostfedky, maji tedy i pravo rozhodovat, jak
s nimi bude naloZzeno. Toto rozhodovani je formalizovano pomoci
pravidel o valné hromadé, ktera upfeshuji zejména:

e pusobnost valné hromady,

e postupy svolavani a stanoveni napiné jednani valné hromady,
e postupy projednavani zaleZitosti na valné hromadé,

e rozhodovani.

Prestoze iniciativa k svolani a ur€eni napiné jednani valné hromady
mulze vychazet i ze strany predstavenstva nebo dozoréi rady,
rozhodujici vliv zde maiji vlastnici, zejména vlastnici s relevantnim
podilem (ten pro svolani valné hromady €ini 3 %, resp. 5 % u mensSich
podnika).

Pusobnost valné hromady akciové spole¢nosti je vymezena v § 187
odst. 1 Obchodniho zakoniku. Ten obsahuje vyCet rozhodnuti, ktera
valné hromadé pfislusi vzdy, a dava moZzZnost rozsifit tento vycet
o dalSi rozhodnuti prostfednictvim stanov. Rozhodnuti pfikazana
zakonem do pusobnosti valné hromady jsou zejména rozhodnuti
koncepcéniho charakteru (jako zruSeni €i pfemény spolecnosti, prodej
podniku ¢&i jeho ¢asti, zmény stanov apod.), najdeme zde vSak
i néktera rozhodnuti manazerského charakteru; jedna se zejména o ta
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rozhodnuti, ktera se bezprostfedné tykaji postaveni akcionart. Patfi
sem zejména:

¢ rozhodovani o zvySeni Ci snizeni zakladniho kapitalu (pis. b),
e rozhodovani o vydani dluhopist (pis. c),

e rozhodovani o rozdéleni zisku nebo o uhradé ztraty (pis. f),

e rozhodovani o registraci uastnickych cennych papirt (pis. h).

Obvyklym postupem ziejmé& bude, Zze s navrhem na rozhodnuti
takového charakteru pfijde management, ktery si necha svou koncepci
od valné hromady ,schvalit. Obchodni zakonik vS$ak nechava
dostatecné Siroky prostor i pro tvlréi pfistup ze strany akcionaru. Mira,
do jaké akcionafi tento prostor vyuzivaji (pfipadné i rozSifuji
prostfednictvim stanov), vypovida o vztahu vlastniki k podniku.
Odlisny pfistup Ize pfitom ocekavat od jednotlivych skupin investor(;
zde je nutno rozliSovat pfedevsim:

¢ institucionalni investory (banky, fondy),

e koncernové vlastniky, holdingy,

e vefejné korporace (stat, FNM, kraje a obce),
e drobné akcionafe, domacnosti.

3.1.4. Dalsi formy pfinosu vlastnika pro podnik

e Nepenézity vklad mlize mit charakter véci ¢i hodnoty klic¢ové pro
chod podniku (licence, nemovitost na urCitém misté atp.). Pfinos
vlastnika v tomto pfipadé potom nepfedstavuje jen samotna
penézitd hodnota vécného vkladu uréena znalcem, ale i samotna
ochota tuto véc poskytnout.

e Osobni ucast na podnikani je u velkych podniki ve formé
akciovych spole¢nosti sice netypicka, ale mozZna. Prakticky se
uplatni zejména v pfipadech, kdy akcionafem je pravnicka osoba.

e Vlastnik mdze svou €innosti (nebo naopak necinnosti, zdrzenim se
urcité cinnosti) ,pfipravovat pudu“ pro ¢innost podniku. Takové
chovani je charakteristické zejména v koncernu, kde fidici centrum
koordinuje &innost jednotlivych spoleénosti ne k prospéchu kazdé
jednotlivé z nich, ale k prospéchu celku.

3.2. Pfinos podniku pro viastniky
3.2.1. Podil na zisku, dividenda

Dividenda jako podil na ¢asti zisku uréené k rozdéleni akcionarim je
nejtransparentnéjSim pfinosem podniku vlastnikim. O tom, jaka ¢ast
zisku pfipadne na dividendy, rozhoduji akcionafi sami na valné
hromadé. K nevyplaceni zisku nebo jeho ¢asti formou dividend mohou
byt nasledujici divody:
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e reinvestovani: nevyplaceni zisku zvySi majetek podniku a tim jeho
soucasnou hodnotu a zisky v budoucnosti.

e dané: vyplaceni dividendy je zatizeno vy$si danovou sazbou oproti
reinvestici.

Jelikoz dividenda je vyplacena v penézich ke stanovenym termindm,
ohodnoceni jejiho pfinosu pro akcionafe necini problém.

3.2.2. Rast hodnoty obchodniho podilu (akcie)

Zhodnoceni podilu (akcie) je spoleéné s dividendou dalSi zakladni
motivaci vlastnika coby investora. Vzhledem k tomu, Ze reinvestice
zisku je zpravidla dafové vyhodnéj$i nez jeho vyplata vlastnikim, je
tento zpUsob zhodnocovani investice Casto preferovan, prestoze je
méné transparentni, nez je tomu u vyplaty podilu na zisku.

Narlst hodnoty podilu vlastnika je mozné stanovit srovnanim hodnoty
podilu (akcie) ve dvou ¢asovych okamzicich. Zde naradzime na
obdobny problém, ktery byl popsan vySe — urCovat hodnotu jako
hodnotu trzni je mozné jen v pfipadé fungujiciho kapitalového trhu
ajen pro spolecnosti, jejichz akcie jsou na tomto trhu fakticky
obchodovany. Druhou moznosti je ohodnotit podnik na zakladé jeho
majetku. Pro Ucely posouzeni naristu hodnoty podniku se tato metoda
nebot mnohé z problematicky ocenitelnych hodnot zUstavaji soucasti
majetku spole¢nosti a na vysledku porovnani se neprojevi.
V meziroénim srovnani lze zjednoduSené vychazet ze zisku &i ztraty
podniku upraveného o dané a vyplacené podily na zisku (dividendy).

3.2.3. Podil na likvidacnim ztstatku

ZruSeni podniku s likvidaci pfedstavuje konec investiéniho projektu
vlastnika. VySe likvidacniho zUstatku (resp. Castky predstavované
podilem vlastnika) je pak v souctu spribézné vyplacenymi
dividendami koneénym méfitkem Uspésnosti investice.

Jelikoz vétSina podniku predstavuje projekty na dobu neurditou, je
i investice vlastnika chapana jako ¢asové neomezena a investor ji ve
svych Uvahach nezohledriuje. Neni totiz mozné urcit jeji hodnotu
diskontovanou ke dni poskytnuti investice.

3.2.4. Vlastni zajmy akcionare

Podnikani je sice definovano (§ 2 odst. 1 Obchodniho zakoniku) jako
¢innost provadéna za ucelem dosazeni zisku; to vSak nevyluéuje, aby
néktefi, nebo i v8ichni vlastnici podniku sledovali i jiné cile. Vyskyt
dalSich zajmu je typicky pro tyto skupiny vlastniku:

e koncern. Matefska ¢i ovladajici spolecnost se muze spokojit s
niz8im ziskem ve formé dividendy a narlstu hodnoty obchodniho
podilu, pfipadné na tyto zisky zcela rezignovat, pokud ¢&innost
dcefiné (resp. ovladané) spole€nosti sama o sobé vytvafi vhodnéjsi
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podminky pro Cinnost spole¢nosti matefské (ovladajici) nebo jiné
dcefiné spole€nosti koncernu. Hor8i vysledky jedné spole€nosti
jsou tak vyvazeny lepSimi vysledky jiné spole¢nosti k celkovému
prospéchu koncernu (Elias et al. 2001),

verejnopravni korporace (stat, obce, kraje) maji na zakladé zakona
¢i politického rozhodnuti reprezentace zajiStovat uréité Cinnosti
verejného zajmu. Jednim ze zplsobd, jak tyto ¢innosti zajiStovat, je
zfizeni obchodni spole€nosti s majoritou i alespon dostatecné
vyznamnym podilem pfislusné vefejné korporace. Ta potom jako
vlastnik nesleduje pouhy zisk, ale pfinosem je pro ni i samotna
¢innost spole¢nosti (zpravidla poskytovani sluzeb obyvatelstvu),

urcité skupiny stakeholderd mohou prostfednictvim akciové minority
vykonavat kontrolu svych dalSich zajmu na spoleénosti; to se mize
tykat zejména véfitell (institucionalnich investort), ktefi poskytli
podniku uvér ¢i pujéku, a také vyznamnych dodavatel( Ci
odbérateld,

drobni investofi mohou mit motivy znaéné riznorodé. Kromé snahy
o dosazeni zisku to mohou byt riizné osobni cile a ambice, snaha
podpofit podnikani v ur€itém regionu ¢i v urlitém odvétvi, u
menSich podnikG to muze byt i osobni zapojeni se do Cinnosti
podniku,

zvlastni skupinu drobnych investoru tvofi pfipady, kdy nakup akcie
je motivovan témér vyhradné snahou zabezpeclit si pfistup k
nékterym akcionarskym praviim, zejména k praviim na informace a
k Ucasti na valné hromadé.
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4. PARAMETRIZACE VZTAHU
VLASTNIKU A PODNIKU

4.1. Primé (financni) efekty
Pfehled a charakteristika finan¢énich ukazatel(, které jsou relevantni
pro popis vztahu vlastnik(l a podniku:

Emisni kurz akcie. JelikoZ akcionaf nema narok na ,vraceni“ této
Castky, nema smysl ji uvazovat pfi dalSim vyvoji spole¢nosti. DoSlo-li
v8ak v nedavné dobé k emisi akcii a jejich uspédnému umisténi na
primarnim trhu, mdze tato hodnota napomoci pfi ocenéni podniku
pomoci trznich metod. Z poméru emisniho kurzu, jmenovité hodnoty
emitovanych akcii a zakladniho kapitalu je mozné zjistit trzni
kapitalizaci spole¢nosti k datu pfislusné emise (Brealey — Richard —
Myers 1999).

Struktura vkladid. Relevantnim uUdajem pro posouzeni hodnoty
podniku ve vztahu k vlastnikim je rovnéz pomér penézitych
a nepenézitych vkladu; Ize pfitom rozlisit:
1) penézité vklady:

a) splacené,

b) nesplacené.
2) nepenézité vklady:

a) véci,

b) pohledavky,

¢) jiné majetkové hodnoty.
Trzni cena akcie. Je zjistiteIna a pouzitelna pouze v pfipadé, Zze akcie
spole¢nosti jsou kotované a fakticky obchodované na vefejnych trzich.

Pro posouzeni téchto podminek je dllezity udaj o objemu obchodovani
s akciemi.

Podil na zisku / dividenda. Cast zisku vyplacena vlastnikdm.

Zisk. Predstavuje €astku, z nizZ mohou vlastnici realizovat svUj profit
z podniku bud formou dividendy, nebo formou reinvestice na udrzeni
nebo zvySeni sou€asné hodnoty podniku a na dosazeni budoucich
ziskd. Zpravidla se pracuje s hodnotou rentability vlastniho kapitalu
(ROE) nebo s odvozenymi hodnotami, které do vysledku promitaji vliv
rizikovosti podnikani (ekonomicka pfidana hodnota — EVA).

Vyvojové ukazatele. Pro zhodnoceni ocekavani vlastniki jsou
relevantni nejen aktualni ¢i posledni platné hodnoty, ale také jejich
vyvoj; jedna se zejména o ukazatele zisku, vyplacené dividendy
a vyvoje ceny akcie. Praxe pouziva pro ucely ocefiovani podniku udaje
za poslednich 3-5 let.
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4.1.1. Predbézné a nasledné vyhodnoceni primych
efektll pro akcionare
Pfinos pro akcionare Ize sledovat:

a) predbézné: Ukazatele zalozené na Cistém zisku po zdanéni.
Ukazuji, jakou ¢&astku vlastnici na fadné valné hromadé ,maji
k dispozici® k rozdéleni ¢&i jinému pouZiti,

b) nasledné: Ukazatele zalozené na souctu vyplacené dividendy a

narUstu ceny akcie. Ukazuji, jaky bezprostfedni hospodarsky efekt
vlastnik pocitil.

Rozdil mezi ,pfedbéznymi“ a ,naslednymi“ ukazateli odrazi:

o efekt vynalozeni prostfedkd ponechanych v podniku,

e vySi castek vyplacenych dalSim stakeholderdm (management,
zaméstnanci, majitelé dluhopis(l) jako ,podily na zisku®,

e miru zdanéni vyplacenych dividend.

4.2. Neprimé efekty

4.2.1. Ugast vlastniktl na Fizeni spoleénosti

Ugast vlastniki na Fizeni je v minimalnim rozsahu vymezena
kompetencemi valné hromady. Otazkou je jednak mira vlivu
jednotlivého akcionafe na valné hromadé, jednak otazka pfimého
zapojeni akcionarl Ci jejich predstaviteld do dalSich organu
spolecnosti:

1) Udaje o organech:
a) struktura organ(i a rozdéleni pravomoci,
b) sloZzeni dozor¢i rady a predstavenstva z hlediska zastoupeni
akcionarl a dalSich stakeholderd,
c) aktivita organa (Cetnost jednani, zpravy atd.),
d) zpusob odménovani managementu.
2) Mira pfimého zapojeni vlastnikl v managementu (vykonném
organu, pfedstavenstvu). Podileni se na Cinnosti pfedstavenstva je
charakteristické zejména pro malé spoleCnosti a pro spolecnosti s
malou skupinou vlastniku. Akcionaf takto zapojeny do exekutivy ma
znacné privilegovany pfistup k informacim — je zde tedy jisté riziko
zneuziti téchto informaci v neprospéch ostatnich (resp. menSinovych)
spolecnikd.
3) Pomér investice a vlivu ve spole¢nosti. Vliv ve spole€nosti by mél
odrazet poskytnutou investici. Existuji vSak vyznamné vyjimky:
a) U akciové spolecnosti jsou to prioritni akcie s posilenym
aspektem podilu na zisku a oslabenym az vylouCenym
podilem na hlasovani.
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b) U spole€nosti sruéenim omezenym plni obdobnou roli
moznost dohodnout podily odchylné od pomérd vkladd do
zakladniho kapitalu.

c) Akcionafi s jesté nesplacenymi akciemi (zatimnimi listy) hlasuji
na valné hromadé stejné, jako kdyby akcie splacené byly —
titulem jejich hlasovani tedy neni jiz poskytnuta investice, ale
investice, kterou teprve spole€nosti dluzi. Akcionafi, ktefi jsou
se splacenim v prodleni, vS§ak na valné hromadé nehlasuiji.

4) Existuji i pravni formy, jak zapojit do podnikani ,vlastnika“ s Gplnym
vylou€enim ucastnickych prav — tiché spoleéenstvi.

5) V pfipadé nepfimo vykonavanych vlastnickych prav (fondy, sprava,
trust, obhospodarovani) je tfeba se zabyvat otazkou, nakolik jsou do
rozhodovani (i do vysledku) zapojeni ,skute¢ni” vlastnici.

4.2.2. Propojeni vlastniku a jinych stakeholderu

Profit, ktery podnik vlastnikovi pfinasi, se mize projevit ne jako profit
vlastnika, ale jako profit jiného stakeholdera.

Tento jev je problematicky a stavi dalSi doplfiujici otazky:

e Tyka se vSech vlastniki nebo jen vybranych? (otdzka rovnosti
pfistupu k vlastnikim)

e Ma vlastnik v alternativni stakeholderské skupiné jiné postaveni?
(otdzka vyuzivani, pfipadné i zneuzivani privilegovanych informaci,
zvyhodriovani oproti jinym stakeholderdm téze skupiny apod.)

4.3. Interpretace ukazatelt

PFi interpretaci vySe uvedenych ukazatell jak pfimych, tak nepfimych
efektl je tfeba zohlednit situaci konkrétniho podniku; zejména pak je
tfeba brat v ivahu:

e strukturu akcionart z hlediska velikosti podild (majoritni / minoritni /
drobni akcionafi),

e strukturu akcionafll z hlediska charakteru akcionafe (koncern /
institucionalni investor / vefejnopravni instituce / domacnosti /
neznamé umisténi akcii),

e zapojeni akcionafl do stakeholderskych struktur (akcie ve
vlastnictvi zaméstnancli, managementu, véfitell, dodavateld,
odbérateld, statu, obce),

e informace, zda jsou vydany dluhopisy (charakteristika a rozsah
emise).
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5. EMPIRICKE VYZKUMY

5.1. Empiricky vyzkum spravy v akciovych
spole€¢nostech v Ceské republice

Nasledujici analyza se opira o tfi empiricka Setfeni, ktera v predmétné
oblasti v CR v poslednich Iétech probéhla, a to o:

e studii Kdrnera, Kudrny a Vychodila (2002), zabyvajici se méfenim
kvality podnikatelského prostfedi v zemich byvalé visegradské
skupiny,

e pruzkum spole€nosti KPMG (2005), zaméfeny na problematiku
corporate governance ve velkych spoleénostech pusobicich
v Ceské republice, kterého se zG&astnilo 242 respondenttl,

e disertacni praci Kadlubcové (2004), orientovanou rovnéz na oblast
corporate governance Vv akciovych spole¢nostech pusobicich
v Ceské republice, a to ve spoleénostech rizné velikosti,
pusobicich vriznych odvétvich, jehoz se zu€astnilo 111
respondentd.

Vysledky zminénych Setfeni potvrzuji, Ze <&eské institucionalni
prostfedi je malo transparentni, je charakteristické slabou urovni
vymahatelnosti prava i nizkou urovni regulaénich mechanismu.

V praci Kadlubcové se uvadi, Ze jako nejvétsi prfekazky pro Cinnost
spole€nosti respondenti nejéastéji uvadéji slabou vymahatelnost prava
(79 %). O pomérné nizké urovni regulacniho prostfedi a jeho vnimani
svéd¢i skuteCnost, Zze na otazku, zda jsou v dané spolecnosti znamy
Zasady OECD pro fizeni a spravu spole¢nosti, odpovédélo kladné jen
31 % respondent(l. Na otazku, zda spoleénost vydala zavazna pravidla
etického chovani, odpovédélo kladné 45 % dotazanych.

Studie Koérnera et. al. uvadi mimo jiné tzv. ,souhrnny index rizika
spravy akciovych spole¢nosti, ktery sleduje definici obchodniho prava,
vymahatelnost prava, regulaéni ramec a etické prostfedi. Ceska
republika byla ze C&tvefice stfedoevropskych zemi hodnocena dle
tohoto indexu aZ na tietim misté za Polskem a Madarskem.

Prizkumy se dale zabyvaly vyvazenosti pravomoci a odpovédnosti
mezi predstavenstvem, dozoréi radou a exekutivou akciovych
spole¢nosti. Z prace Kadlubcové i z prizkumu KPMG vyplyva, ze
situace ve vymezeni pravomoci a odpovédnosti jednotlivych ¢lent
spravnich organu neni uspokojiva.

Dale se ukazuje, Ze ¢lenové predstavenstev a dozorcich rad jsou Casto
¢leny takovych organt i vFadé dalSich akciovych spole¢nosti, coz
vede k nedostatku ¢asu na fadny vykon dané funkce, pfilis velké
zodpovédnosti a mnohdy téZ ke konfliktu zajmu. Clenové, resp.
pfedsedové predstavenstev jsou ¢€asto rovnéz fediteli danych
spole¢nosti. Povinnost ¢lend spravnich organu poskytovat akcionarim
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informace o C&lenstvi v organech jinych spolenosti je uplatfiovana
vnecelych 40 % z dotazovanych spole¢nosti. Povinnost ¢&lend
spravnich organt poskytovat akcionafim informace o praci
v managementu jiné spolecnosti je uplathovana v cca 20 % pfipadd.
Povinnost ¢lend top managementu poskytnout informaci o svém
soukromém podnikani uplatfiuje 69 % z dotazovanych spole¢nosti.

Vysledky prizkum0( svédéi o pozitivni tendenci rozsifovani plsobnosti
pfedstavenstev v oblasti strategického fizeni. 86 % z dotazovanych
spole¢nosti se zabyva schvalovanim strategického planu. Podstatné
méné se v3ak pfedstavenstva zabyvaji systémy vnitfni kontroly
a fizenim rizik. Dany rozpor do jisté miry naznauje nevyvazenost
mezi pravomoci a odpovédnosti tohoto organu. Naproti tomu dozor¢i
rady se strategickym fizenim zabyvaji podstatné méné a jejich pozice
je v této oblasti slabsi. V prizkumu Kadlubcové na otazku, zda je pro
dozor&i radu vymezen ukol schvalovani a pfezkoumavani podnikové
strategie, odpovédélo kladné jen 35 % spole¢nosti, v prizkumu KPMG
na otazku zakladnich Ukoll dozorCi rady pouze 40 % spolecnosti
uvedlo ,ovliviiovani strategie spole¢nosti®.

Vysledky prizkumu svédéi o tom, Ze je kladen velky ddraz na ulohu
predstavenstva v oblasti jmenovani a odvolavani ¢lend managementu
(83 % spole¢nosti), sledovani vykonnosti managementu a uréovani
platu manazer(l (75 % spolecnosti). Kompetence dozor&ich rad v dané
oblasti jsou podstatné nizsi.

Odménovani ¢lend spravnich organd by mélo byt v souladu
s dlouhodobymi zajmy spolecnosti a akcionail. Z vysledkd prizkumu
spoleCnosti KPMG vyplyva, ze 65 % spoleCnosti ma definovana
méfitka vykonnosti pro odménovani ¢lenu predstavenstva, avSak jen
21 % ma definovana tato méfitka pro ¢leny dozorci rady.

Prizkumy potvrzuji, Zze akciové spole¢nosti dodrzuji své povinnosti
vyplyvajici ze zakona, ale jiZ pomérné malo toho ¢ini nad ramec
zakona. Ve vztahu spole¢nosti ke svym stakeholderim je vyznamna
otazka uplatfiovani etickych norem. Ze Setfeni Kadlubcové vyplyva, Ze
45 % spoleCnosti ma zavazna pravidla etického chovani uvnitf
spolecnosti i vici svym stakeholderdm. Za dodrzovani téchto pravidel
je nejCastéji odpovédné predstavenstvo (68 %).

5.2. Sledovani ,governance index“ u firem v USA

Zpracovatelé tohoto vyzkumu (Gompres - Ishii — Metrick 2005) vytvofili
index spravy G (governance index) vypovidajici o vztazich vlastniku
a spravnich organl spolecnosti. Zakladem pro indexaci je soubor 24
pravidel, ktera, pokud jsou ve spravé spole¢nosti uplatiiovana, oslabuji
roli vlastniki a posiluji moc spravcu. Kazdé pravidlo, které je ve
zkoumané spole¢nosti uplatiiovano, zvySuje index G o 1. Na zakladé
tohoto souctu jsou firmy rozdéleny do stupnice, kde relevantni oblasti
jsou hodnoty 5-14. Podniky s G < 5 jsou spoleCné zafazeny do
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~.demokratického portfolia® a podniky sG = 14 spoleéné do
Ldiktatorského portfolia“.

Vyzkum pracoval sdaty shromazdénymi v devadesatych letech
a publikovanymi v Investor Responsibility Research Center (IRRC) od
pfiblizné 1500 americkych firem a sledoval souvislost indexu G
s charakteristikou a hodnotou firmy. Zajimava zjisténi ztohoto
vyzkumu:

e index G je zvnitrofiremniho hlediska v dlouhodobém horizontu
relativné stabilni,

e velké firmy s akciemi obchodovanymi ve vét§im objemu a vysoce
ohodnocenymi a firmy s velkou ucasti institucionalnich vlastniku
jsou ¢asto firmami svysokym G (inklinuji k ,diktatorskému®
modelu),

o firmy s vysokym G maji zpravidla relativné nizky rast trzeb,

e firmy s nizkym G (,demokratické®) maji vyrazné vysSi zhodnoceni
investic (srovnani firem ,demokratického” a ,diktatorského” portfolia
naznacuje rozdil az 9 %).
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6. ZAVER
Pro dalSi faze vyzkumu lze vyvodit nasledujici vychodiska:

Nezralost kapitalového trhu zna&né komplikuje pouziti nékterych
standardnich metod pro ohodnoceni podniku (trzni cena akcie, trzni
kapitalizace). Jako zakladni vychodisko pro parametrizaci pFinosi
podniku vlastnikim Ize tedy doporucit ukazatele vychazejici ze zisku,
zejména ukazatel EVA. Skuteénost, zda akcie spole€nosti jsou C&i
nejsou obchodovany na vefejnych trzich, Ize zohlednit jako jeden
z faktor(l transparentnosti firmy, ktery je pozitivnim signalem pro
investory (vlastniky i véfitele) o mife vlivu, ktery mohou ve spolecnosti
uplatnit.

Udaj o trzni kapitalizaci podniku je v$ak obtizné nahraditelny pfi
posuzovani prinosu vlastnika pro podnik; neziskal-li vlastnik svuj podil
nakupem akcii v primarni emisi a nejde-li o podnik s akciemi vefejné
obchodovanymi v rozsahu oduvodnujicim povazovat trzni cenu za
relevantni udaj, nemame informaci, jakou obétovanou pfilezitost pro
vlastnika nakup akcii €i setrvani ve spole€nosti vlastné predstavuje.
Pro vyc€isleni hodnoty obétované pfilezitosti proto doporuduji pouzit
v zavislosti na situaci konkrétniho podniku jeden z téchto udaja:

e trZzni hodnota akcie (u kétovanych a obchodovanych firem),

e znalecky posudek, ktery urcil cenu akcie (byl-li v posledni dobé
vypracovan, napf. v souvislosti s pfemé&nami, zménami zakladniho
kapitalu nebo aktualné se squeeze-outy),

e trzni kapitalizace firmy dovozena na zakladé posledni primarni
emise ucastnickych cennych papir(,

e odhad miry kapitalizace na zakladé ocekavaného dividendového
vynosu v budoucnu (Brealey - Richard — Myers 1999).

V pfipadé starSich Udaji bude vSak potfeba upravit udaje o vyvoj
poslednich obdobi (zohlednénim dosazeného zisku a vyplacené
dividendy). DoSlo-li vSak v mezidobi k zasadnim koncepnim zmé&nam
ve spole€nosti, nebudou zfejmé ani takto upravené udaje pouzitelné.

Vliv vlastnikd na ¢innost firmy Ize hodnotit znaéné obtizné, pro
moznost takového vlivu v3ak Ize pouZzit postup obdobny stanoveni G-
indexu v Gompers-Ishii-Metrickové vyzkumu (2005). Na zakladé
vysledki z Setfeni akciovych spolecnosti v Ceské republice Ize sice
oCekavat, Ze tyto podniky budou vyrazné koncentrovany kolem jedné
z hodnot stupnice; tim vyraznéji by se v8ak mohla projevit konkurenéni
vyhoda (&i nevyhoda) spoleCnosti, ktera se tomuto trendu bude
vymykat. Druhym moznym postupem (pouzitelnym pfipadné v druhé
fazi vyzkumu) by bylo upravit kritéria pro tvorbu tohoto indexu, aby vice
zohlednovala realitu ¢eského prostfedi a vice diferencovala tam, kde
se mezi Ceskymi podniky néjaké rozdily ovliviujici vliv akcionafd
a moc managementu nachazeji.
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