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« Sprava spolecnosti je system, jakym jsou vilastnicky
ovladany a kontrolovany spolecnosti.

« Existuji dva odliSné systémy spravy spolecnosti.

 Bankovné orientované systémy spravy spolecnosti —
kontinentalni Evropa.

* Trzneé orientované systémy spravy spolecnosti —
anglosaské zeme.

* Vysoka uroven spravy spolecnosti se stava stale
vyznamneéjsi otazkou jejich dalsiho rozvoje.

- Uginna sprava spoleénosti pomaha vytvaret potencial
pro konkurencni vyhodu.
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« Institucionalni ekonomie — hlavni teoretické vychodisko spravy
spolec¢nosti

* Instituce — hlavni predmét zkoumani

 Transakce — zakladni jednotka analyzy

« Vlastnicka prava — normy chovani vuici statkiim

« Smeénovani vlastnickych prav

« Vlastnictvi jako zbytkova prava rizeni a zbytkové vynosy

« Akciova spolecnost — oddeéleni zbytkovych prav rizeni a
zbytkovych vynosli

« Teoretické predpoklady o chovani clovéeka ve smluvnich vztazich
-Jlosilné racionalita
-Iny sebezajem — oportunismus

 Dokonalé a nedokonalé smlouvy
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Oddeleni viastnictvi od rizeni a
informacni asymetrie

Zastupitelsky problem a jeho naklady
Nedokonalé smluvni vztahy
Motivacni schéma manazeru a akcionaru

Volnost v jednani manazeru a pobidkové
smlouvy
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« V prubéhu vyvoje instituci kapitalistické trzni ekonomiky a v
disledku odlisnych historickych a kulturnich tradic se
vyvinuly dva typy spravy spole€nosti

a) Anglo-americky model (Outsider model) jako systém
s vnéjsi kontrolou zalozeny na trhu pro kontrolu
spole€nosti (USA)

b) Kontinentalné-evropsky model (Insider model) jako
systém s vnitrni kontrolou zalozeny na bankach
(Nemecko)

« Zasadni odliSnosti obou modelu:
- Fidici organy, fizeni a kontrola manazerti
- vlastnicka struktura
- zpusob financovani
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Teorie hodnoty pro akcionare (Shareholder Value
Theory).

Vnéjsi kontrola ¢innosti spole€nosti (Outsider System).
Velké mnozstvi spolecnosti kotovanych na burze.
Kapitalovy trh — hlavni zdroj financovani.

Neprima kontrola prostrednictvim trhu pro kontrolu
spolec¢nosti.

Prevladajicimi vlastniky jsou institucionalni investori
(penzijni fondy, pojistovny, podilové fondy).
Jednourovnoveé reseni spravniho organu.

Banky neposkytuji dlouhodobé finance a jsou
vlastnicky pasivni.

Hlavni problém — konflikt zajmU mezi akcionari a
manazery.
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Teorie zajmovych skupin (Stakeholders Theory).
Vnitrni kontrola a regulace €innosti spolecnosti (Insider
System).

Banky maji primou kontrolu prostrednictvim akciovych
podilu.

Krizové vlastnictvi (vzajemné vlastnictvi spolecnosti).
Absence trhu pro kontrolu spolecnosti.

Dlouhodoby vztah s bankami.

Spolulicast zaméstnancul na kontrole spole¢nosti.
Dvouurovinové reseni spravniho organu.

Prevladajicimi vlastniky jsou strategicti investori.
Hlavnim cilem je ziskat zpét zapujcené penize, nikoliv
maximalizovat hodnotu pro akcionare.

Hlavni problém — konflikt zajmu mezi majoritnimi a
minoritnimi akcionari.
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STRUKTURA SPOLECNOSTI
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Orientace

Zemé — predstavitelé

Prevazujici koncept firmy

Hlavni podnikatelska forma

Pravni systém

Spravni organ

Angloamericky model
Trzné orientovany

USA, VB, Kanada, Australie,
Novy Zéland

Instrumentalni — jako
prostiedek pro tvorbu hodnoty
pro akcionare

Verejna akciova spoleCnost

Zvykové pravo

Jednouroviovy — rada reditelu
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Némecky model
Bankovné orientovany

Némecko, Holandsko,
gvycarsko, Svédsko,
Rakousko, Dansko, Norsko,
Finsko

Institucionalni —jako koalice
zajmovych skupin

Verejna nebo soukroma
akciova spole¢nost s ru¢enim
omezenym

Obcanské pravo

Dvoutroviovy —
predstavenstvo a dozor¢i rada
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SloZeni spravniho organu

Hlavni aktéri

Hlavni zajmové skupiny k
vykonavani vlivu na
manazerské rozhodovani

Vlastnicka struktura

Angloamericky model

Prezident
Vykonni reditelé
Nevykonni reditelé

AKcionari (zejména
institucionalni)
Management

Rada reditelu

Vladni agentury
Burzy cennych papiri
Akcionari

Institucionalni investori
Individualni investori
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Kontinentalné-evropsky

model
Predstavenstvo — vrcholovy
management

Dozorci rada — predstavitelé
akcionaru a zaméstnancu
Banky

Akcionari

Management

Zaméstnanci, resp. odbory

Primyslové banky (vétSinou v
Némecku; obecné oligarchicka
skupina v¢. zastupcu
zaméstnancii)

Finan¢ni podniky

Nefinan¢ni podniky

Bohaté rodiny
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Angloamericky model Kontinentalné-evropsky

model
Vlastnicka koncentrace Nizka Stredni nebo vysoka (velmi
vysoka v Némecku)
Pozadavky na zverejinovani Velice prisné a obsahlé Relativné prisné, ale méné nez
informaci v USA

Charakteristicky rys modelu Prisna regulace insider trading = Povinna prezentace
zaméstnancu v dozor¢i radé

Trh pro kontrolu korporaci Rozvinuty a vyznamny Malo rozvinuty
Casové obdobi ekonomickych | Kratkodobé Dlouhodobé
vztahu
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Akce korporace vyzadujici
souhlas akcionaru

Angloamericky model

Volba rediteli
Jmenovani auditori
Fuze a prevzeti
Restrukturalizace
Dopliiky ke stanovam

Plany akciovych opci
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Kontinentalné-evropsky

model
Volba dozor¢i rady

Jmenovani auditoru
Fuze a prevzeti
Restrukturalizace
Dopliiky ke stanovam

Potvrzeni akci dozorci rady za
rok

Potvrzeni akci predstavenstva
za rok

Alokace Cistého zisku
Kapitalové opravnéni

Souhlas se sdruZenim pobocek
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Silné stranky

Slabé stranky

Angloamericky model

Dynamicka trzni orientace
Plynuly kapital

Extenzivni internacionalizace
Pruznost a rychla eliminace
neefektivnich korporaci
Siroka volba zdroji
financovani

Zranitelnost a nestabilita trhu
Kratkodobost — spekulativni
investori

Nakladna regulace insider
trading

Nedostatecna kontrolni funkce
neexekutivnich reditela
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Kontinentalné-evropsky

model
Dlouhodoba primyslova
strategie
Velmi stabilni kapital, neni
nachylny k vykyviim na trzich
Robustni procedury spravy
vlastniky
Stabilni okoli korporace
SnazSi prekonavani
prechodnych financnich potizi
Obtiznéjsi internacionalizace
Nedostatek flexibility viici
zménam
Neadekvatni investice do
novych odvétvi
Potencialné neefektivni
alokace kapitalu
Silna vyjednavani pozice
zaméstnancu
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+ V poslednim dvacetileti prosly ekonomiky zemi stredni a vychodni
Evropy rozsahlou ekonomickou transformaci

(transformace vlastnickych rezimui, ekonomicka liberalizace,
privatizace a vytvareni trzni infrastruktury).

« V trznich ekonomikach se system spravy spole¢nosti vyvijel po
staleti a dnesni jeho podobu tvori komplex zakonul, smérnic,
kodexu, politik, instituci aj. predstavujicich jeho institucionalni
prostredi.

* V zemich SVE bylo neuplné institucionalni prostredi pro trzni
ekonomiku - pravni a soudni systémy, kapitalovy trh, bankovni
sektor a lidské zdroje.

* Problém spravy spole¢nosti v téechto zemich byl tésné svazan s
programy privatizace (mala efektivhost a vykonnost podniki,
nezameéstnanost, schodek statniho rozpoc€tu, vysoké externi dluhy,
zaostala ekonomicka struktura).
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* Vyvoj vhodnych mechanismu spravy spolecnosti se
v zemich SVE odlisoval od zapadnich ekonomik.

* Chybély nutné predpoklady pro vhodné zakonné
infrastrukturalni a financni instituce v podminkach, kdy
uvniti podniku si upevnili moc manazefi a v mnoha
pripadech i zaméstnanci.

» Bylo zapotrebi pripravit prislusnou legislativu, pokud se
tyka zménénych vlastnickych prav, bankrotu
spole¢nosti a pozadavku na podavani finanénich zprav.

« Tato legislativa je jiz ve vetsine zemi SVE zavedena,
avsak ucinnost jejiho vynucovani mezi jednotlivymi
zemeémi znacnée kolisa a je potrebny dalsi institucionalni
rozvoj.
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Metodicky postup provedeného vyzkumu

» analyza poznatku z verejné dostupnych zdroju

- celistvy pohled na zemé stiedni a vychodni Evropy (CR,
SR, Mad'arsko, Polsko, Rusko, Litva, Lotyssko,
Estonsko)

 komparativni analyza (dle vybranych 33 atributu) v
souvislosti s Nemeckem
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Od neoliberalismu ke kontinentalnée-evropskému
modelu

Ekonomicka transformace ve vétsiné zemi SVE probihala v prvnich
letech podle neoliberalni doktriny.

Pozdéji se za€alo stale vice ukazovat, ze neoliberalni program bez
prihlédnuti k pravnimu, politickému, institucionalnimu a kulturnimu
kontextu mél neuspokojivy ucinek.

Proto v jednotlivych zemich postupné dochazelo k orientaci na tato
kontextova hlediska.

Puvodni predstava o implantaci anglo-amerického modelu spravy
spole€nosti v zemich SVE byla postupné opusténa.

V zemich SVE se konstituoval kontinentalne-evropsky model spravy
spole¢nosti.
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PriCiny pritazlivosti kontinentalné-evropskeho
modelu pro zemeé SVE:

» prisné oddéleni spravni a manazerské funkce v
podnicich

e umoznuje vlastnikim a dalSim zainteresovanym stranam
kontrolovat strategické chovani predstavenstva

* je vhodnéjsi v podminkach nedostate¢né rozvinutych a
nefunkénich kapitalovych trhu

- umoznuje SirsSi vliv hlavnich stakeholderu na strategické
rozhodovani podniku.
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Komparace s nemeckym modelem

Komparace systému spravy spoleénosti v osmi zemich SVE (CR,
Slovensko, Mad’'arsko, Polsko, Rusko, Litva, Lotyssko a Estonsko) se
systémem spravy spole€nosti v Némecku pomoci 33 vybranych
ukazatelli ukazala:

+ shoda s némeckym modelem

» vSechny zemé prosly programem privatizace

» slabé rozvinuty kapitalovy trh z hlediska objemu obchodovatelného
kapitalu

 Kodexy dobré praxe prijaly vSechny analyzované zemé

» znaény stupen koncentrace viastnické struktury (institucionalni investori a
manazefri jako hlavni typy vilastnikt)

» pfemeéna uspor na investice prostrednictvim bank

« dvouurovinovy spravni organ (volba) je predepsan ze zakona

* koncentrace moci — predstavenstvo

» pronikani anglo-americkych pristupt — celosvétové standardy,

transparentnost, kapitalové trhy (globalni ekonomika, globalni investofri)
21



Privatizace a sprava spolec¢nosti v zemich SVE

- metoda kupénové privatizace (CR, SR, Polsko, Rusko,
Litva, Lotyssko, Estonsko)

« primé prodeje statniho majetku domacim i zahrani¢cnim
subjektum — postupna metoda privatizace (vSechny
zemeé SVE)

 kapitalova privatizace — prodej akcii vybranym
investoriim a SirSi verejnosti (Polsko)

* verejné soutéze (vSechny zemé SVE)
» dluhopisova metoda (SR — 1995, Mad’'arsko — 1992)
* manazersky vykup (Rusko)

SPRAVA
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Vliastnicka struktura v zemich SVE

* institucionalni vlastnici (predevsim IF)

 vlastnictvi akcii managementem (vyskytuje se u
soukromeé a.s.)

 vlastnictvi akcii bankami (zpravidla neprimé pres IF)
 kfizové vlastnictvi
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Pravni ramec spravy spolec¢nosti v zemich SVE

firemni pravo (zakon o obchodnich spole¢nostech)
regulace bankovniho sektoru a kapitalovych trh
ochrana investort

kontrola a transparentnost

ucetnictvi a audit

upadek a platebni schopnost

smlouvy

zaruky

absence informacnich systému pro ocenéni rizika a
verohodnosti firem a u€innou alokaci kapitalu
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Spravni organy v ekonomikach zemi SVE

SPRAVNi ORGAN Ceska Slovensko | Mad'arsko Litva Lotyssko
republika

+ jednourovnovy
(bez dozor¢i rady) povmne
pro
soukromé
a.s.

dvouurovnovy ano,
povinné
pro
financni
instituce
volba mezi ano, plati
jednouroviovym a pro verejné
dvouuroviovym obchodo-
vané
spolecnosti
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Hlavni nedostatky existujicich systému spravy
spolecnosti v zemich SVE

« vymahatelnost obchodniho prava vcéetné prava upadkového

 mezery v legislativé — nesystémové podnikatelské prostredi
(rozkradani privatizovanych podnikt a zanedbavani jejich
restrukturalizace, existujici moznost zneuziti vnitrnich informaci),
dosud nedostatecné zavedené mezinarodni standardy kapitalového
trhu (vétsi podniky nemohou hledat ¢ast zdroji na vefejném trhu v
zahranici)

 slaba ochrana véritelt a minoritnich akcionaru (i kdyz zakonné
upravy provedeny)

* nedostatecna likvidita kapitalovych trhi v zemich SVE — prekazka
pro dalsSi rozvoj systému spravy spoleénosti
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Ekonomicka transformace (deregulace, liberalizace cen, privatizace aj.)
Privatizace — klicovy pilif ekonomické transformace

Ceska cesta privatizace — rychla cesta — nejdfive privatizace, pak
restrukturalizace pod novymi viastniky

3 zakladni metody: mala privatizace, velka privatizace, restituce

Kupénova privatizace a jeji podstata — asi 42 % privatizovaného majetku
ve 2 vinach.

Aktéri:
-Ministerstvo pro privatizaci
-Fond narodniho majetku
-Individuélni kuponovi investori
-Zahraniéni investofri
-Investiéni privatizacni fondy

-Banky

-Manaief'i spolecnosti
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- Ugast 6,5 miliont obéanu CR, asi 2300 firem, pfes 300 IPF, majetek za 780
mid. K¢; prechod na trzni ekonomiku stal danové poplatniky 578 mild. K¢.

- Cesky model spravy spoleénosti je podobny némeckému modelu s témito
charakteristikami:

-hlavni podnikatelska forma — verejna nebo soukroma akciova
spolec¢nost

pravni systém — ob¢anské pravo

spravni organ — dvouurovinovy — predstavenstvo a dozorc€i rada
slozeni predstavenstva — vrcholovy management, nékdy
doplnény zastupci velkych akcionar

slozeni dozorci rady — predstavitelé akcionari a zameéstnancu
hlavni aktéri — banky, akcionari, management, zaméstnanci
vlastnicka struktura — investi¢ni fondy, banky, manazefi —
vlastnici

trh pro kontrolu korporaci — malo rozvinuty

charakteristicky rys modelu — predstavenstvo i dozorci rada jsou
voleny valnou hromadou

28
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* V prvnich letech 21. stoleti jsme byli svedky
série nejvétSich bankrotu v historii lidstva —
vysoce prevysujici 100 mid. USD:

-éd spolecnosti Enron v roce 2001

.da dalSich vyznamnych podniku
(WorldCom, Parmalat, Ahold).

« Spoleény jmenovatel bankrotu a gigantickych
ztrat — selhani v oblasti spravy spolecnosti.

29
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90. Iéta minulého stoleti byla mimoradné plodna na
selhani spravy spolec¢nosti v CR.

Slo o celou fadu zamérnych pripadti poSkozovani
spole€nosti a jejich minoritnich akcionaru s cilem
prisvojovat si jejich majetek /moralni hazard/.
Absence ucinného ramce spravy spolecnosti meéla za
nasledek selhani mechanizmu vlastnické kontroly a s
nim spojené ztraty.

Ztraty v disledku selhani spravy spoleénosti v CR od

zacatku privatizace do dneska se pohybuji v Fadu
stovek miliard K¢.
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« Implikace a povaha problému vzniklych v oblasti spravy
spolec¢nosti jsou velice rozsahlé a riznorodé. Jde zpravidla o tyto
problémy:

-'nanipulace s ucetnimi a finan€énimi vykazy

‘elhéni kontrolnich mechanismu

-(oncentrace pravomoci u jedné osoby nebo skupiny osob

-zkreslovéni udaju a manipulace s nimi, zpravidla v oblasti
prodeju

-1ezékonné presuny zisku a ztrat mezi dcefinymi
spolecnostmi

-ooruéeni danovych zakonu

‘elhéni systému vnitrni kontroly v oblasti operaci na
financnich trzich.

 Reakce v USA - Sarbanes-Oxley Act v roce 2002.
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Dobry rezim spravy spolecnosti pomaha zajistit, aby
spoleénosti vyuzivaly svuj kapital ucinné.

Trvalé zlepsovani spravy spolecnosti se stalo ukolem
doby.

Ué&inna sprava spoleénosti pomaha vytvaret potencial pro
konkurencni vyhodu.

Zajist’'ovani principu dobré spravy spole¢nosti musi

proniknout do vSech dulezitych rozhodovacich procesli
spolecnosti.
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