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UvoD

Zijeme ve spole¢nosti obecné zaméiené na vykon. Vykon je urcujici pro hodnotu
jednotlivci ale i podnikii. Vykonost podniku je pojem, ktery je béZné pouZivan, ovSem
jeho vymezeni je rtizné z riznych pohledi a v riznych situacich. VétSinou je chapan jako
schopnost podniku dosahovat urcitych vysledkd. Pristupy k hodnoceni vykonnosti
podniku prosly znacnym vyvojem, a jiZ se za hlavni cil podnikani nepovazuje
maximalizace zisku, ale maximalizace hodnoty spolecnosti. Pitra uvadji, Ze , podnikatelskd
vykonnost neni pouze poZadavkem ekonomickym, ale je to poZadavek celospolecensky a
lidé, kteri o jeji tirovni rozhoduji - zaméstnanci, manaZeri i vlastnici, nesou za jeji plnéni
osobni odpovédnost.! Nejdilezitéjsi pro existenci podniku je dosaZeni shody na cili, o
ktery podnik usiluje. Pokud bude tento cil akceptovan vlastniky i manaZery, bude tato
skutecnost zakladem dobré corporate governance. Tento pojem (jehoZ volny preklad je
»Sprava spolec¢nosti“) nabyva na vyznamu v sou¢asném ekonomickém prostredi zejména
v zemich, kde kapitalismus nema priliS dlouhou historii. Corporate governance se
zabyva predevSim vztahy mezi riznymi osobami sodliSnymi zdjmy a diky své
komplexnosti neni corporate governance pouze problematikou ekonomie, ale jak nazev
prace napovida také prava a okrajoveé napiiklad i psychologie nebo sociologie. KdyZ jsem
si vybiral téma své diplomové prace, zaujala mé problematika corporate governance
pravé z dlivodu jeji komplexnosti. Budu tedy dale analyzovat vztahy riznych zajmovych

skupin podniku - akcionaili, managementu, zaméstnanct a také verejnosti.

Z riiznych znamych pripadl selhdni corporate governance ve velkych podnicich po
celém svété je znamé, Ze jeji Spatné provadéni miize mit velmi negativni vliv nejen na
samotny podnik, ale i na jeho zajmové skupiny a dokonce i na ekonomiku statd. Pravé
k zamezeni moZnych selhdni corporate governance jsou stitem vytvoreny bariéry a
vzajemné povinnosti pro vlastniky a organy podnik{, ale na konkrétni podobu spravy

podnikd maji svou cinnosti vliv i dalS$i zajmové skupiny. Proto existuji nezdvazna

1 PITRA, Zbynék. Zvysovdni podnikatelské vykonnosti firmy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2001. 305 s. ISBN 80-
86119-64-5.
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pravidla ¢i zasady, casto formulované odborniky zpraxe a ekonomy, ktera mohou

fungovat jako kritéria konkrétniho provadéni corporate governance v podniku.

Cilem prace je na zakladé analyzy corporate governance v konkrétnim podniku
navrhnout zmény vedouci ke zlepSeni v oblasti vykonu vlastnickych prav i v oblasti

rizeni.

Teoreticka ¢ast prace se zaméfuje na definovani samotného pojmu corporate
governance, na jeho teoretické okolnosti a specifické okolnosti spravy rizeni podniki ve
svété. Ddale teoreticka Cast obsahuje reSersi vyzkumi zabyvajicich se vlivem kvality

corporate governance na vykonnost podniku.

V praktické ¢asti je pak specifikovan podnik Kofola CeskoSlovensko a.s., u néhoz je
provedena analyza jeho corporate governance, analyza jeho vykonnosti a ndsledné jsou
na zakladé zjiSténi vytvorena doporuceni, kterymi by podnik dosahl vylepSeni celkové

situace.

Diplomova prace Cerpa z mnozstvi literatury, odbornych ¢lanka a elektronickych
zdroju, a to jak z ¢eského, tak i ze zahrani¢niho prostredi. Mimo to jsou ke specifikaci

pravnich aspektili corporate governance vyuzity prislusné zakony.

12



1 POJEM A TEORIE CORPORATE GOVERNANCE

1.1 Vymezeni pojmu Corporate Governance

PrestoZe se v posledni dobé vénuje problematice corporate governance (dale také
jako ,CG“) pomérné velké mnoZstvi publikaci, nema tento pojem univerzalni a
jednoznacnou definici. Rozdily prameni z odliSnosti oblasti, jenZ jsou jednotlivymi
autory zkoumany. Pfeklad pojmu corporate governance do ¢estiny je také nesjednoceny,
ale za nejpiihodnéjsi preklad povazuji termin ,sprdva spolecnosti”, ktery pouzivaji ve
stejnojmenné publikaci autofi Hucka, Maly a Okrouhlica. Podle nich corporate
governance piedstavuje ,problematiku vlastnickych vztahti a systémii, jakymi vlastnici
uplatiiuji sva vlastnickd prdva a kontrolu viici ridici oblasti spolecnosti; zdrover sprdva
spolecnosti zahrnuje procesy, struktury a vztahy, s pomoci kterych sprdvni orgdn dohliZi na

¢innost svych exekutivnich pracovnikii®’

Problému spravy spolecnosti se dotyka nepiimo jiZz Adam Smith ve své knize
»,Bohatstvi narod“ z roku 1776, ktery si vSimnul, Ze v okamZiku, kdy vlastnik a zaroven
manaZzer v jedné osobé preda ¢ast svych rozhodovacich pravomoci jiné osobé, dochazi
k oddéleni vlastnictvi a exekutivy, a to je podminka pro vznik problematiky spravy

spole¢nosti.’

Déjiny corporate governance pokryvaji dobu od prvnich kapitalovych spolecnosti,
jakymi byly napiiklad nizozemské ¢i britské Vychodoindické spolecnosti, pres pocatek
modernich akciovych spolecnosti v 19. stoleti, po vSechna medialné znama selhani

korporaci v 20. a 21. stoleti, jako jsou ku piikladu Maxwell Communication Corporation,

2 HUCKA, Miroslav, Milan MALY a FrantiSek OKRUHLICA. Sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: Kernberg
Publishing, 2007. 272 s. ISBN 978-80-903962-0-3. s. 20.

3 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s. 1.
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WorldCom#* a Enron v Americe a Parmalat a Royal Ahold v Evropé, které doplatily na
velké chyby v rizeni a nasledné zatajeni takovych skute¢nosti pred jejich akcionari.

Strukturou a vedenim organizaci se ale zabyvali jiZ Peter Drucker nebo Karel Marx>®

Termin Corporate Governance se zacal pouzivat az v 70. letech 20. stoleti a to
napriklad americkou Komisi pro cenné papiry a burzy.6 V 90. letech byly uskute¢nény
prvni pokusy o vypracovani zasad praxe Fizeni a spravy - napi. Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj vroce 1999. V reakci na zminéné skandaly selhani
spravy a tizeni nasledovaly viny zprisnéni pravni regulace, které piisobily zejména na
verejné obchodovatelné spole¢nosti a které byly zacileny na néktery z aspektli problému

zastoupeni (anglicky ,agency problem®).

Znamym zahrani¢nim autorem, zabyvajicim se problematikou spravy spolec¢nosti, je
sir Adrian Cadbury, ktery definuje pojem CG ndasledovné: ,Corporate Governance je
systém, podle kterého je firma vedena a kontrolovdna. Predstavenstvo zodpovidd za sprdvu
své firmy. Ulohou akciondrii je jmenovat cleny predstavenstva a auditory a dohliZet na

vhodnou strukturu sprdvy ve firmé.””

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (dale ,0ECD*), ktera v roce 2004
definovala principy Corporate Governance, popisuje tento pojem jako ,...soubor vztahti

mezi managementem, sprdvni radou, akciondri a dalsimi zucastnénymi stranami. CG také

4+ MOBERG, Dennis a Edward ROMAR. "WorldCom." Santa Clara University & University [online]. 2003 [cit.
26. 3. 2016]. Dostupné na: < https://www.scu.edu/ethics/focus-areas/business-
ethics/resources/worldcom/>.

5 STEGER, Ulrich a Wolfgang AMANN. Corporate governance: how to add value. Hoboken, NJ: John Wiley,
2008.ISBN 9780470754177.

6 CHEFFINS, Brian R. The History of Corporate Governance. Oxford Handbook of Corporate Governance.
Oxford University Press, 2013. Dostupné na:
<http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=1975404>.

7 CADBURY, A. Corporate Governance and chairmanship. 1. vyd. New York: Oxford University Press, Inc.,
2002.ISBN 0-19-925200-9.
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urcuje strukturu, na zdkladé které jsou stanoveny cile spolecnosti a jsou urceny prostredky

pro dosahovdni téchto cilii a monitorovdni vykonu.“®

Z ¢eskych autorli je vhodné zminit predevSim Petru Rii¢kovou, jejiz jednoducha
definice tika, Ze CG je ,systém, jimzZ jsou spravovdny a rizeny jednotlivé verejné a obchodni
spolecnosti“? Odlisny pohled na problematiku uvadi Jana Klirova, ktera definovala ukol
CG jako ,zvaZovani zdjmi vsech oprdvnénych zainteresovanych stran a v tomto sméru
ovliviiovani tvorby podnikatelské strategie a jeji implementaci s cilem uspokojovat tyto

zdjmy.“10

Rilznych definic tedy existuje mnoho, ale uvedu zde nakonec definici uverejnénou
na strankdch Ministerstva primyslu a obchodu, jenZ dle mého nazoru nejvice
interpretuje vyznam této problematiky: ,Jsou to vztahy mezi vedenim spolecnosti, jeji
radou, akciondri a ostatnimi dotCenymi subjekty a zpiisob, jakym jsou dosahovdny cile

dané spolecnosti, struktura jejich orgdnti, a jak je plnén dohled nad jeji Cinnosti.“!1

OvSem, jak uvadi ve své knize Steger, Zadnou definici nemliZeme oznacit jako
Spatnou, ale zaroven ani jako nejlepsi. Zalezi vZidy na tom, k jakému tucelu ma definice
slouzit, tedy z jakého Uhlu na problematiku CG chceme nahliZet. Ve stejném smyslu
hodnoti mnohost definic i Tricker, ktery uvadi, Ze rozdilné definice se vzajemné

nevylucuji, ale prekryvaji se.12

8 OECD. Principles of Corporate Governance. Organisation for Economic Co-operation and Development
[online]. 2004 [cit. 10.4.2016]. Dostupné na:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

9 ROUCKOVA, Petra. Corporate governance v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2008,
252 5. ISBN 9788086946870.

10 KLIROVA, Jana. Corporate governance: sprdva a fizeni obchodnich spole¢nosti. 1. vyd. Praha: Management
Press, 2001, 126 s. ISBN 80-726-1052-X.

11 Ministerstvo primyslu a obchodu. Corporate governance - sprava a rizeni spolecnosti. Ministerstvo
prumyslu a obchodu [online]. 9.1.2006 [cit. 10.4.2016]. Dosupné na:
http://www.mpo.cz/dokument2566.html

12 TRICKER, B. Corporate governance - principles, policies, practices. 1. vyd. Oxford: Oxford University
Press, 2009. ISBN 978-0-19-955270-2.
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Ke spravé spolecnosti existuji dva pristupy - uzsi a Sirsi, u nichz se lisi jejich predmét:

e UzZsi pristup je zaméren jednodusSe pouze na vztahy mezi manaZery a vlastniky.
Svérenim pravomoci manazeriim ztraci vlastnici dostatek informaci o samotné
¢innosti podniku, ¢imzZ se vystavuji riziku, Ze manaZeti budou sledovat spisSe své
vlastni zajmy, neZ zajmy spolec¢nosti a akcionari. Corporate governance zkoumag,

jak sladit tyto Casto rozdilné zajmy a zajistit i¢inné fungovani spolecnosti.

e Sir$i ptistup ptidava k predmétu zkoumani zainteresované strany. Mezi né patf:
zameéstnanci, odbératelé, dodavatelé, véritelé, banky, vlada, mistni organy,
socialni skupiny v regionu a dal$i. Sir$i pfistup se tedy zabyva vztahy mezi
manaZzery na jedné strané a vlastniky vCetné vSech ostatnich zainteresovanych
stran na strané druhé. Podkladem pro tento ptistup je predpoklad, Ze spolecnost
svou cinnosti neovliviiuje pouze vlastniky, ale plisobi také na zainteresované

strany, a to negativné i pozitivné. Proto i tyto strany musi sledovat své zajmy.13

Z pravniho pohledu neni pozornost zameéfena tolik na efektivitu rozhodovani,
planovani a konkurenceschopnost, ale spiSe na prostifedky ochrany investora pired
zastupcem. Takova ochrana ma lepsi opodstatnéni u vétsich, verejné obchodovatelnych
spolec¢nosti, kde jsou, na rozdil od téch mensich, organy obsazeny osobami odliSnymi od
vlastnikil ¢i investori.1* Profesionalni manazeri tedy ridi spolecnosti, které jsou zasadni
pro ekonomiku statli, jak zhlediska investord, tak zhlediska zaméstnanci téchto
spoleCnosti, a proto je na upravé pravidel corporate governance ziejmy zajem

verejnosti. Co se tyCe zaméreni corporate governance, je ve svété trendem pouZivat

13 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing, 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 20.

14 TRICKER, B. Corporate governance - principles, policies, practices. 1. vyd. Oxford: Oxford University
Press, 2009. ISBN 978-0-19-955270-2. s. 48.
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normy a metody CG také na soukromé ovladané spolecnosti a na nepodnikajici

organizace.1®

1.2 Teorie corporate governance

Zakladem teoretického zkoumani corporate governance je rozbor vztahli mezi
akcionari a manaZery, za které jsou vtomto piipadé povaZovani vrcholovi manaZeri
najimani akcionari. V posledni dobé jsou také analyzovany vztahy v ostatnich zajmovych

skupinach.

4

Pii spravé spolecnosti je nutné feSit mnoho otazek z riznych obort, coZ prinasi
rozdilné nazory na tuto spravu. Na zakladé téchto odliSnych pohledli vzniklo nékolik
hlavnich proudi teorie corporate governance. Kazda z teorii neboli modeli corporate
governance predstavuje jedine¢ny pohled na tuto problematiku, protoZe kazda teorie
ma rozdilny nazor na to, co je hlavnim tukolem corporate governance. Modely corporate
governance jsou deskriptivni (popisuji, jak funguje podnik a jeho okoli), normativni
(navrhuji, jak zménit corporate governance podniku, aby byl efektivnéjsi) a

instrumentalni (doporucuji zplisob, jakym docilit nejlepsiho corporate governance).

Kazdy autor déli teorie corporate governance jinak. Jeden ze zplisobti klasifikace je
déli podle toho, ¢i zajmy ma podnik sledovat. Z téchto modell vyplyvaji dva zakladni
pristupy ke corporate governance - akcionarsky pristup a pristup zajmovych skupin.
Akcionarsky pristup (shareholder approach) zahrnuje fadu problémi v diisledku vysoké
koncentrace moci v rukdch velkych akcionaii a oddéleni vlastnictvi od fizeni. Tento
model proto také musi FesSit informacni asymetrii mezi akciondri a manaZery. U
akcionarského pristupu bude rozebrana teorie zastupitelnosti a teorie spravcovstvi.

Ptistup zajmovych skupin hodnoti akcionare pouze jako jednu ze zajmovych skupin, jejiZ

15 TRICKER, B. Corporate governance - principles, policies, practices. 1. vyd. Oxford: Oxford University
Press, 2009. ISBN 978-0-19-955270-2. s 20.
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zajmy se stretavaji se zajmy a naroky ostatnich zdjmovych skupin. Dale budou

zhodnoceny dvé verze teorie zdjmovych skupin - akcionarska a klasicka.16
1.2.1 AKcionaisky piistup

Podle akcionaiského pristupu je podnik misto, kam akcionari vlozi své penize

s vidinou jistého vynosu. V rdmci tohoto pristupu vznikly dvé nasledujici teorie.
Teorie zastupitelnosti

Teorie zastupitelnosti (agency theory) je nejvyznamnéjSi teorie v ramci
akcionarského pristupu. Zakladni charakteristikou zastupitelského vztahu je, Ze jedna
strana (agent) provadi nezavisla rozhodnuti podle zadani druhé strany (principal). Tato
teorie si klade za cil zajiSténi toho, aby se zajmy manazeri neodchylovaly od zajmu
akcionard. Cilem podniku je rist trzni ceny akcii a dividend, cilem manaZert ale byva
rust jejich prijmi, riist trZzeb firmy nebo riist podilu na trhu. Akcionari ale maji zajem na
ristu podilu na trhu jen tehdy, kdyz to vede k riistu ceny akcif, zvySovani podilu na trhu
miZe ale také vést ke zvySenym ndkladlim a ke sniZeni ziskovosti podniku. Rozhodnuti
manaZzert Casto nebyvaji v souladu se zajmy akcionari. Pokud maji moZnost manazefi
ziskat ¢ast akcii v podniku, ktery ridi, ziskaji tim i motivaci k tomu, aby usilovali o rist
ceny akcii. To je jedna z mozZnosti dosaZeni sladéni cili manaZer a akcionari. Dalsi
z moznosti je posileni prav akcionai ke kontrole manazert formou valnych hromad,

pravni tiprava povinnosti spravnich organt podniku nebo audit.1”

Akcionari musi vynalozit urcité naklady na kontrolu manaZerd, na dodatecné

odmény pro manaZzery, aby spravovali podnik podle zadjmu akcionar(i, nebo na ztraty

16 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s.37-38.

17 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s. 38-39.
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zpusobené poklesem akcii. Témto nakladlim se Fika naklady zastupitelnosti (agency

costs).18
Schiitte napriklad rozlisuje tyto naklady zastupitelnosti na:

¢ Naklady piimého monitorovani vykonu manazerii (monitorovaci naklady)

e Naklady na omezeni volnosti manaZerdi, tj. implementace motivacnich
struktur pro ptizplisobeni chovani manaZerli preferencim akcionaiti, napf.
ve formé vykonovych bonusi (smluvni naklady)

e Ztraty ucinnosti, které se objevuji navzdory monitorovacim a smluvnim
nakladlim, nebot' konflikt zajmi nemiZe byt dokonale vyresSen (zbytkové

ztraty)1°
Teorie spravcovstvi

Teorie spravcovstvi (stewardship theory) predpokladd na rozdil od teorie
zastupitelnosti, Ze manaZer jedna v zajmu podniku a tim dosahuje vétSiho uzitku, nez
kdyby se snaZil jen maximalizovat svilij zisk, ale i v pripadé, Ze ma jiny zdjem neZ
vlastnik, mlZe ziskat vice kooperaci nez sobeckym prosazovanim svého zajmu. Tento
model nevychazi z ekonomie ale z psychologie a sociologie a je povazovan za doplnék

teorie zastupitelnosti v pripadech, kdy jsou zajmy akcionaii i manaZer( shodné.

Od teorie zastupitelnosti ho odliSuje nékolik faktorl, které lze rozdélit na
psychologické a situa¢ni. Psychologickym faktorem je zejména motivace - podle teorie
spravcovstvi jsou manaZeri motivovani moznosti riistu a uspokojenim ze svého tispéchu.
Dale se jedna o soundleZitost s podnikem - manazer se identifikuje s podnikem, ktery
ridi, akceptuje jeho vize a cile a ma zajem na jeho Uspéchu. DalSim psychologickym

faktorem je potieba moci - manazer disponujici touto vlastnosti ma potiebu ovliviiovat

18 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing, 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 42.

19 SCHUTTE, Clemens. Privatization and corporate control in the Czech Republic. In CVANCAROVA, Zuzana.
Mezindrodni sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-80-7400-482-7. s. 35.

19



jiné, a proto preferuje zajmy podniku pred jinymi zdjmy. K situaénim faktorim patii
filosofie managementu, ktera zdliraziiuje otevienou komunikaci a vytvareni divéry.

Dal$im situa¢nim faktorem je kultura zemé, kterou jsou manazeti ovliviitovani.20
1.2.2 Pristup zajmovych skupin

Jako kritika akcionarského pristupu ke corporate governance vznikla pozdéji teorie
zajmovych skupin (stakeholder theory), ktera pojima obsah spravy spole¢nosti SirSim
zpuisobem. Vidi podnik jako misto, kde se stretavaji zajmy a ndaroky jednotlivych

zajmovych skupin - stakeholdert.

Stakeholdefri (v CeStiné nékdy pouZivané pojmy zainteresované strany nebo nositelé
opravnéného zajmu) jsou definovani rltzné, ale pro potieby této prace se jevi jako
vhodna pomérné Siroka definice, kterou uvadi Castek: ,stakeholderi jsou ti, kdo mohou
ovlivnit dosaZenf cilii organizace nebo kdo jsou ovlivnéni dosahovdnim cilii organizace”.?
VétsSinou se za zajmové skupiny povazuji tyto skupiny: manazeri, akcionari, zaméstnanci,
dodavatelé, zakaznici, dals$i investori (napf. banky), statni a mistni organy, mistni
komunita a vefejnost. Tyto zdjmové skupiny lze jesté rozdélit podle vyznamu jejich prav
na primarni a sekundarni zajmové skupiny.22 Primarni zajmové skupiny jsou v néjakém
formalnim vztahu s podnikem, napf. manazeri a zaméstnanci poskytuji podniku své
schopnosti a oCekavaji odpovidajici plat a pracovni podminky, akcionari za vloZenou
investici oCekavaji odpovidajici vynosy, dodavatelé a odbératelé vytvarenim korektnich
obchodnich vztahl maji ze spoluprace uzitek ve formé prosperity svého podniku a
banky ocekavaji spolehlivé splaceni poskytnutych uvért a zisky z trokd. Sekundarni
zajmové skupiny nejsou v Zadném formalnim vztahu s podnikem, ale jednani podniku je

néjakym zpuisobem ovliviiuje nebo ony ovliviiuji podnik, napt. verejnost plati dané, ¢imz

20 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing, 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 52-53.

21 CASTEK, Ondtej. VyuZiti stakeholderského pristupu pri strategické analyze podniku. Brno: Masarykova
univerzita, 2010. 242 s. ISBN 978-80-210-5411-0. s. 25.

22 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s.41-42.
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podniku poskytuje dobré podminky pro podnikani, ale ma zajem na tom, aby podnik.

neposkozoval Zivotni prostiedi ve svém okoli.

Rizni autori popisuji podstatu teorie zajmovych skupin rizné, ale rozhodné mezi
nimi nepanuje shoda, shodnou se jen na tom, Ze zdjmové skupiny existuji. Je vSak mozné

zaznamenat dveé verze teorie zajmovych skupin - klasickou a akcionarskou.
Klasicka verze teorie zajmovych skupin

Tato verze zdsadné odmita akcionarsky pristup a tvrdi dokonce, Ze nelze délit
zajmové skupiny do néjakych celkii podle jejich vyznamu, Zddna skupina podle ni neni
vyznamnéjsi nez jind, vSechny jsou rovnocenné a maji pravo obdrZet to, co jim podle
jejich minéni naleZi. Zajem akcionarli nemizZe proto mit prednost pied zajmy ostatnich
zajmovych skupin23 Klasicka verze nechdpe podnik jako prostiedek na zhodnoceni

investic akcionard, ale je to podle ni subjekt, ktery prinasi uzitek vSem stakeholderiim.
AKcionarska verze teorie zajmovych skupin

Tato verze piebird z akcionarského pristupu hlavni cil podniku, tj. maximalizaci
bohatstvi akcionate, ale usiluje o dosaZeni tohoto cile pomoci uspokojovani zajmu
jednotlivych zdjmovych skupin. Tato teorie vychazi z toho, Ze pokud bude podnik jednat
tak, Ze budou uspokojeny zajmy jednotlivych skupin, povede to ke zvySeni vykonosti
podniku a réstu ceny jeho akcii. Ukolem corporate governance je podle této teorie
rozbor vlivu uspokojeni zajmu jednotlivych zajmovych skupin na vykonnost podniku.
Zasadnim problémem je ptitom nalezeni pravidel k vyhodnocovani této zavislosti.24
Corporate governance by méla byt schopna zjistit, zda pro podnik jsou rozhodujici zajmy
primarnich zdjmovych skupin nebo zda je stejné dilezité uspokojovani zajmul

sekundarnich zajmovych skupin.

23 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing, 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 55.

24 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing., 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 55.
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Podle Solomon je otdzkou etiky a socidlni zodpovédnosti to, aby bylo ukolem
corporate governance dbat o zajmy ostatnich zdjmovych skupin, ne jen o zajmy
akcionard. To ovSem prinasi dalsi ndklady pro podnik, coZz miiZze ohrozit jeho
konkurenceschopnost. Existuje proto mnoho pravnich norem, které v podstaté nuti
podniky k této socidlni zodpovédnosti. Tato socialni zodpovédnost ale miiZze na druhé
strané prispivat k dobrému jménu podniku, coZ miZe naopak zlepsit jeho postaveni na
trhu. Podle teorie zajmovych skupin je tedy tlohou corporate governance zjistit, zda
existuje mozZnost rovnovazného vztahu, ktery by naplnil zdjmy jednotlivych zajmovych

skupin a pritom neohrozil fungovani podniku.2>

25 SOLOMON, Jill. Corporate governance and accountability. 2. vyd. Hoboken: Wiley, 2007. 386 s. ISBN 978-
0-470-03451-4 s. 23.
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2 SPECIFIKA CORPORATE GOVERNANCE VE SVETE A
V CESKE REPUBLICE

2.1 Zakladni systémy Corporate Governance

Ekonomiky rlznych stat jsou organizovany riznymi zplsoby a corporate
governance je svéireno do rukou rlznym typim lidi a omezeno velmi rozdilnymi
institucemi.2® Z toho vyplyva, Ze systémy corporate governance jednotlivych zemi se lisi
vzhledem ke geografické poloze a stim pravé souvisejicimi pravnimi a kulturnimi
zvlastnostmi, jenz maji vliv na obchodni ¢innost podnikt. Vétsina ceskych i zahrani¢nich
autorli rozliSuje pouze dva zakladni modely, které se pak dale upravuji podle

konkrétnich specifik jednotlivych stati:

e Outsider systém

e Insider systém
2.1.1 Outsider systém

Outsider systém (jednouroviiovy model), ktery byva také oznacovan jako model
angloamericky, je takovy systém, pri kterém jsou velké firmy kontrolovany manaZery,
avsak jsou vlastnény vnéjsimi akcionari, kterymi mohou byt jak finan¢ni instituce, tak
jednotlivé osoby. Tento systém byva vyuZivan kromé USA a Velké Britanie také ve

Francii, Svédsku, Italii a Finsku??

Hlavni organy tohoto systému predstavuji valnd hromada a rada reditelt (Board of
directors), kterad je zdkladnim orgdnem zodpovédnym za fizeni spoleCnosti a v jejimz

Cele je predseda. Valnd hromada ma na starosti ustanoveni generalniho reditele, ktery

26 MORCK, Randall K. A History of Corporate Governance around the World: Family Business Groups to
Professional Managers. Chicago: University of Chicago Press, 2005. 687 s. ISBN 0-226-53680-7. s. 8.

27 SOLOMON, Jill. Corporate governance and accountability. 2. vyd. Hoboken: Wiley, 2007. 386 s. ISBN 978-
0-470-03451-4.
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pak nasledné jmenuje ostatni cleny vedeni spolecnosti. Rada rediteli se sklada
z vykonnych tediteli (executive directors) a nevykonnych nezavislych reditelli
(nonexecutive independent directors). Pocet Clenli rady nad hodnotu 15 je povazZovano za
neefektivni a v praxi je redlny pocet Clenli vamerickém prostiedi v priiméru 13 a
v evropském 12,5. Od samotnych rediteli se ocCekava, Ze budou sledovat zajmy
akcionaiil a zamérovat strategii spolecnosti na zvySeni trZzni hodnoty jejich akcil.
(Nezavisli teditelé se neucastni kazdodennich operaci firmy, ale jsou to vysoce
kvalifikovani odbornici, ktefi svou cinnosti napomadahaji ristu firmy.) NejdileZitéjsi
osobou v americkych podnicich je generdlni reditel, ten se svymi spolupracovniky
(vykonnymi rediteli) vlastné ridi spoleCnost. Vytvareji uzsi organ, tzv. vykonny vybor,
ktery v podstaté plni ukoly predstavenstva v evropském pojeti. Externi Clenové rady

fediteld plni funkce obdobné evropské dozorci radé.28
2.1.2 Insider systém

Insider systém (dualisticky model), neboli téZ model evropsky, je takovy systém, pri
kterém se spolecnosti spoléhaji na financovani ze strany banky, ¢lenli rodiny, statu a
dalsi zplisoby jako jsou napriklad fondy a velci investoii.2? Zakladem tohoto systému je
zohledniovani zajmii zainteresovanych stran (stakeholderti), které mohou predstavovat
zakaznici, véritelé, dodavatelé, zaméstnanci, vlada a naptiklad i lidé Zijici v okoli firmy. V
tomto modelu ptlisobi valnd hromada, predstavenstvo a dozor¢i rada, pricemz dozorci
rada ma kontrolni funkci nad vykonem predstavenstva. Uloha dozoréi rady a
predstavenstva (supervisory board a managing board) je systémové vyjasnéna a tomu
odpovida i jejich sloZeni a pocet Clend. Dozorc¢i rada kromé své kontrolni funkce také

schvaluje strategické koncepce a ustavuje i odvolava ¢leny predstavenstva a generalniho

28 RUCKOVA, Petra. Corporate governance v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2008.
252 5. ISBN 978-80-86946-87-0. s. 26-27.

29 DAVIES, Adrian. The globalisation of corporate governance: the challenge of clashing cultures. 2nd ed.
Burlington, VT: Gower Pub., 2011, 242 p. ISBN 978-05-66088-93-3.
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reditele spolec¢nosti. Dualisticky systém nalezneme piredevsim ve

vétSiné zapadoevropskych zemi.3°
2.1.3 Japonska verze

Pro srovnani je zajimavy systém CG v Japonsku, ktery je reSen ponékud odlisné. Je
vlastné kombinaci jednouroviiového a dvoutroviiového systému, ale bliZe ma k modelu
jednouroviiovému. Sklada se z valné hromady, ktera voli radu fteditelti (Kabushii
Kaisha). Rada reditelli je sloZena prevazné z manaZerli podniku. Ve strukture CG je v
japonskych podnicich také statutarni auditor (Kansayaku), ktery ma pravo kontrolovat
veskerou ¢innost podniku. Predstavitelé akcionart vytvareji v ramci skupiny spolec¢nosti
(Keiretsu) prezidentsky vybor, ktery castecné pripomina dozor¢i radu evropskych
podnikd. Jeho rady jsou pro podniky vyznamné, protoze zastupuje prava vlastniki. Tato
varianta se s rlznymi modifikacemi danymi odliSnymi politickymi strukturami a

socidlnimi tradicemi pouziva ve vychodoasijskych zemich.3!

2.2 SbliZovani systémii

Mezinarodni aktivita velkych podniki a také obecna mezinarodni spoluprace a
obchod prinasi stretavani rtznych regiondlnich systémii corporate governance. At uz
podniky vyuZivaji levnéjsi prace v zahrani¢i nebo jen chtéji poskytovat stejné sluzby
v nékolika zemich (a napriklad i mezindrodnim poboc¢kdm jednotlivych podniki),
stakeholderi téchto podnikii poZaduji zavedeni procesi a struktur spadajicich pod best
practice (prekladano jako nejlepsi praxe), ¢imz by mélo dochazet k nejlepSim reSenim
z obou systémii. V ptipadé outsider systému by se mél odstranovat problém zastoupeni

a naopak u insider systému by mélo dochazet k vétsi ochrané minoritnich akcionai.

Uplné sjednoceni neni vzhledem k rozdilnym pravnim systémiim a zvykiim mozZné ani

30 RUCKOVA, Petra. Corporate governance v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2008,
252 5. ISBN 978-80-86946-87-0. s. 28.

31 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s.327-336
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vyzadované, ale vysledkem alespon néjakého sjednoceni je vydani rtznych kodext
corporate governance. Prvnim takovym vyznamnym kodexem byl Cadbury Code z roku
1992 a poté nasledovaly dalsi, jako napriklad opakované vydavany kodex Mezindrodni

sité corporate governance (IGCN) nebo principy vydavané OECD.32

2.3 Corporate governance v Ceské republice

Podobu corporate governance v Ceské republice formoval proces privatizace na
zacatku 90. let. Pred ni byl podil produkce statniho sektoru 86 % HDP, druZstevni sektor
tvoril 10 % a pouze zbyvajici 4 % pripadala na soukromy sektor. V takovém stavu
nemohla fungovat trZzni ekonomika, a proto bylo co nejrychleji pristoupeno
k privatiza¢nimu procesu. Tento rychly proces ale vyprodukoval vlastniky podnikd,
kterym Slo pouze o rychly prospéch a casto nedrzeli vlastnictvi dlouho, coZ spolu
s nedodrzovanim predpisti znamenalo negativni jevy jako asymetrii informaci a vysoké
transak¢ni naklady. Vlastnici neméli motivaci pro spojeni se se strategickym investorem

a investi¢ni fondy témto investortim prodavaly kontrolni baliky.33

1. ledna roku 2014 vstoupil v ucinnost zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
korporacich (dale jen ,ZOK"), jenZ akciovym spolecnostem umozinuje zvolit, zda ma mit
jejich spolecnost jednostupriovy (spravni rada a statutarni feditel) nebo dvoustupnovy
(predstavenstvo a dozor¢i rada) systémem fizeni. Ujednani o tom, ktera ze dvou
moZznosti byla zvolena, je obligatorni nalezitosti stanov. V zakoné je ddna moZnost pro

naslednou transformaci vnitiniho usporadani spolec¢nosti, a to zménou stanov.34

Monisticky systém miiZze byt dle mého nazoru praktictéjsi a da se také

predpokladat, Ze ,takovy zpiisob rizeni bude méné ndkladny a bude tak vyuZivdn

32ZNORDBERG, Donald. Corporate Governance: Principles and Issues. 1. vyd. Los Angeles: Sage, 2011. 268 s.
ISBN 9781847873330.

33 RUCKOVA, Petra. Corporate governance v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2008,
252 5. ISBN 978-80-86946-87-0. s. 43-46.

34§ 397 zdkona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

26



predevsim zacinajicimi podnikateli“3> Samotné legislativni provedeni monistického
uspoiadani akciové spolecnosti je vSak pomérné nepovedené. Zakonodarce mél snahu
omezit jistou duplicitu Upravy vzhledem kustanovenim dualistického systému a
zarovenl doslo k posunu ke smluvni svobodé, a tak je zakonna uprava monistického
systému az prilis strucng, a tim také neprakticka. Spolu s pouZitim generalnich odkazi
tak vtomto zdkoné vyvstava nékolik vykladovych problémi. Problém monistického
systému v ZOK spociva piredevsim ve zrizeni spravni rady a statutarniho reditele - tedy
prakticky dvou organi, ¢imZ monisticky systém pozbyva smysl a lisi se od podniki
s timto systémem ve svété, které maji jako orgdn pouze spravni radu. Pro praxi je
kladem nové pravni Upravy novd moznost k vytvoreni monistické akciové spolecnosti,

kterou tidi jedina fyzickd osoba zahrnujici v sobé vice funkci (na zadkladé § 463 ZOK).

Pravni Uprava dualistického modelu prosla po rekodifikaci také nékolika
vyznamnymi zménami. Predstavenstvo i dozorci rada mohou mit ve stanovach urceny
libovolny pocet cleni a ve funkci orgdnii mohou byt nové i pravnické osoby.
V souvislosti s libovolnym poctem ¢lenti uz v dozor¢i radé nemusi byt urcity pocet ¢lenti
z fad zaméstnancti, coZ ovSem ve velkych podnicich miiZze znamenat horsi prosazovani

jejich zajm1.

Nezavaznou tupravu v Ceské republice predstavuje Kodex spravy a fizeni
spolecnosti vytvoreny Komisi pro cenné papiry a zaloZeny na principech OECD (dale
také jako ,Kodex“).3¢ Kodex se zamétuje predevSim na osobni odpovédnost spravnich

Fediteldi, transparentnost jedndni spravnich rad a také na moZnosti Kkontroly

35 LASAK, Jan. Akciova spole¢nost na prahu rekodifikace: zakladni novinky. Obchodnéprdvni revue, Praha:
C. H. Beck, 2012, ro¢. 4, ¢. 2,s. 46 - 51. ISSN 1803-6554.

I Hlavnimi principy OECD sméfujicimi ke statlim jsou: ochrana a usnadnéni vykonu prav akcionard;
zajisténi efektivniho pravniho a regulacniho ramce pro fadné rizeni spolecnosti; posileni prav akcionard;
rovny piistup k akcionaiiim; zajisténi odpovédnosti dozor¢i rady; zajisténi dostupnosti a transparentnosti
informaci, které se tykaji spoleCnosti, predevSim jeji finan¢ni situace, cinnosti, vlastnictvi a rizeni
spolec¢nosti.

27



managementu a spravy akcionari, stitem a verejnosti.3” Podniky tento kodex mohou
vyuzivat dobrovolné jako voditko pro zavedeni best practice ve své corporate

governance a stakeholderi na druhé strané pri kontrole spravy podnikd.

V Ceské republice doslo za dobu existence soukromych akciovych spole¢nosti
k mnoha piipadim chybného corporate governance. V roce 2000 to byla napt. kauza IPB
nebo jesté drive, v pocatku trzniho hospodarstvi, ,vytunelovani“ Harvardskych fondi.
V nedavné dobé selhala corporate governance v podniku Sazka. K takovym selhanim
dochazi v dlisledku chyb, které se vyskytuji v ceském podnikatelské prostiedi pomérné
Casto. Pri Spatné spravé spole¢nosti ma napt. v podniku prili§ slabou nebo prili§ silnou
roli dozor¢i rada nebo vni nejsou zastoupeni profesiondlové. V disledku Spatnych
stanov a chybné stanovené role dozorc¢i rady se predstavenstvo vymkne kontrole
akcionard. Role exekutivniho vedeni a role predstavenstva by méla byt vymezena velmi
presné a jasné, pokud tomu tak neni, stava se, Ze neloajalni ¢lenové organti mohou

vyrazné poskodit zajmy akcionar.

2.4 Corporate governance v a.s. v porovnani s jinymi pravnimi

formami

2.4.1 Formy spolec¢nosti v ¢eském pravnim systému

Otazku corporate governance je vhodné resSit vramci podniki, které mohou mit
oddélené vlastniky od tidicich organt. V ¢eském pravnim prostredi jsou to kapitalové
spoleCnosti: spole¢nost srufenim omezenym a akciova spolecnost. V pripadé
spolecnosti s ru¢enim omezenym byva vétSinou role vlastnikii a fidicich organti spojena

v jedné osobé a predevsim ridici ani majetkové struktury nedosahuji takové sloZitosti

37 Kodex spravy a fizeni spole¢nosti zaloZeny na principech OECD. Ministerstvo financi Ceské republiky
[online]. 30.6.2004 [cit. 10.4.2016]. Dostupné na: <http://www.mfcr.cz/cs/archiv/transformacni-
instituce/agenda-byvaleho-fnm/sprava-majetku/kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-corpor/kodex-
spravy-a-rizeni-spolecnosti-zaloze-14620>.
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jako u akciovych spolecnosti. Pravni tiprava smétujici k ochrané vSech stakeholderti je

tak propracovanéjsi a vyznamnéjsi prave u akciovych spolec¢nosti.

Z téchto divodi je corporate governance v Ceské republice zaméieno predevsim na
akciové spolecnosti. Valna hromada predstavuje nejvyssi organ akciové spolecnosti,
protoZe jejim prostiednictvim akcionari realizuji svoji dcast na smérovani a rizeni
podniku. Nejméné jednou za rok je valna hromada svolana k jednani predstavenstvem (s
vyjimkami). Pisobnost valné hromady je zejména na strategické Urovni rizeni, kdy je ji
svéreno napriklad volit a odvolavat Cleny predstavenstva a statutarniho reditele, zména
stanov a také zména zdkladniho kapitdlu podniku. Rozhodovani se déje vétSinou
pritomnych hlasi a valnd hromada je schopna se usnaSet v pritomnosti akcionart

s celkovou hodnotou akcii nad 30 % zakladniho kapitalu.38

Predstavenstvo akciové spolecnosti je statutdrnim organem a ma na starosti
zejména obchodni vedeni podniku a vSechny provozni a financni zalezitosti. Osoby
v tomto orgdnu maji zdkaz konkurence, ale jinak je dprava sloZeni predstavenstva velmi
volna a dispositivni. Dozor¢i rada, tedy organ podniku, ktery ma pravomoc kontrolovat
jeho cinnost a Cinnost predstavenstva samotného, prezentuje svoje zavéry valné
hromadé a je tedy jejim dozorem v podniku. Osoby v dozor¢i radé nemohou byt
pochopitelné zaroven v predstavenstvu. Jak bylo uvedeno vySe v této kapitole, ZOK
pripousti dualisticky ale i monisticky systém. Statutarni feditel ma v monistickém
systému obdobnou ptlisobnost jako predstavenstvo a puisobnost podobnou jako dozorci
rada ma spravni rada nebo predseda spravni rady a nebo jiny organ s obdobnou

kontrolni plisobnosti.3?

Stejné jako v akciové spolecnosti rozhoduje i ve spolecnosti s ru¢enim omezenym
valnda hromada o strategickych zaleZitostech podniku. Statutarnim organem této

spolecnosti je jeden nebo vice jednatelli, ktefi jsou voleni ¢i odvoldavani valnou

38 §§ 396-463 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.
39§§ 396 a 456 zdkona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.
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hromadou. Na rozdil od pravni upravy akciové spole¢nosti neni v s. r. 0. povinné zrizeni
dozorc¢i rady, ta je ziizovana jen tehdy, urci-li to spoleCenskd smlouva. Pravo na
informace o spole¢nosti uplatiuji spole¢nici na valné hromadé i mimo ni. Pokud si
néktery velky podnik zvoli jako pravni formu spole¢nost s ru¢enim omezenym a ptitom
ma oddélené vlastnické struktury a personalni obsazeni fidicich organti, bude muset

v urcitém rozsahu resit otazky corporate governance.*0

Posledni pravni formou upravenou ZOK je druzstvo. Je to spoleCenstvi
neuzavieného poctu osob (fyzickych i pravnickych), které je zaloZeno za tucelem
vzajemné podpory svych ¢lend nebo tietich osob, pripadné za ucelem podnikani. Organy
druzstva jsou clenska schiize, predstavenstvo, kontrolni komise a jiné organy ziizené
stanovami. Clenska schiize, kde ma kazdy ¢len druzstva jeden hlas, rozhoduje o vsech
strategickych zaleZitostech druzstva a kromé jiného voli a odvolava Ccleny
predstavenstva a kontrolni komise. V druzstvech do 50 ¢lenii (malé druZstvo) nemusi
byt ziizeno predstavenstvo a statutarnim organem je piredseda druzstva. Ani kontrolni
komise se v takovych druzstvech nezrizuje a v takovém pripadé ma kazdy Clen druzstva
vlcCi statutdrnimu organu druzstva stejnou pravomoc jako kontrolni komise. Ani v této
pravni formé neni oddéleno vlastnictvi od tidicich struktur a uz svou podstatou nejsou

¢asto zamérena druzstva na dosahovani zisku.4!
2.4.2 Nadnarodni formy spolec¢nosti

Pro dplnost je tfeba porovnat i nadnarodni formy spolec¢nosti. Jsou to evropska
akciova spolecnost, evropské hospodarské zajmové sdruzeni a evropska druZstevni
spole¢nost. Tyto pravni formy byly formulovany organy Evropskych spolecenstvi (dale
jen ,ES“) za ucelem vytvoreni kompaktniho pravniho prostiedi, které umoznuje

podnikani v méritku ES, a odstranuje tak prekazky pro podnikani, které plynou z

408§§ 167-201 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.
41 §§ 552-726 zakona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.
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odlisnych pravnich Uprav v rdmci jednotlivych ¢lenskych stati. MoZnost zaloZeni téchto

spole¢nosti v Ceské republice je dana v § 1 odstavec 4 ZOK.

Zakladem pravni upravy evropského hospodarského zajmového sdruzeni (dale
jen ,EHZS“) je narizeni Rady EHS ¢. 2137/1985 o evropském hospodaiském zajmovém
sdruzeni (dale jen ,narizeni o EHZS"), jehoZ implementaci do ¢eského pravniho radu je
zakon ¢. 360/2004 Sb., o evropském hospodaiském zajmovém sdruZeni a o zméné
dalSich zakont, ve znéni pozdéjsich predpist. Narizeni o EHZS nabylo ucinnosti 1.
¢ervence 1989 a v Ceské republice je i¢inné ode dne, kdy CR vstoupila do Evropské unie
(tedy od 1. kvétna 2004). Hlavnim prinosem EHZS je umoZnéni pieshrani¢niho
partnerstvi pro podnikatele (pravnické i fyzické osoby). U¢elem sdruzeni je usnadiiovani
i rozvijeni hospodaiské cinnosti jeho ¢lent nebo zlepSovani hospodarskych vysledki
této Cinnosti. EHZS svym ¢lenlim umoZiiuje propojeni jejich podnikatelskych aktivit pri
soucasném zachovani vlastni pravni subjektivity. EHZS nesmi drZet akcie v ¢lenském
podniku ani vykonavat ridici nebo kontrolni pravomoci nad ¢innostmi svych ¢lenti. Zisk
dosaZeny EHZS se povaZzuje za zisk jeho Clenti a ¢clenové EHZS musi prispét na vyrovnani
jeho ztraty. Cleny EHZS mohou byt fyzické osoby, které vykonavaji priimyslovou,
Femeslnou, obchodni ¢i zemédélskou c¢innost nebo svobodné povolani nebo poskytuji
jiné sluzby v ES nebo také pravni subjekty verejného ¢i soukromého prava clenského
statu, které maji sidlo nebo tustredi v ES (musi se také zapsat do rejstfiku v clenském
staté sidla). Zaroven ale musi mit sidlo v riznych statech Evropské unie. Nejvyssim
orgdnem EHZS jsou spole¢né jednajici ¢lenové (kteri prijimaji rozhodnuti k dosaZeni
predmétu sdruZeni) a organem, ktery je odpovédny za fizeni sdruzeni a zastupovani

EHZS navenek je jednatel (¢i vice jednateli1).#2

Evropska akciova spolecnost (dale jen ,EAS“) spoleCnostem, jejichZz cinnosti
nejsou uspokojovany pouze mistni potfeby, umoziiuje organizaci jejich podnikani

v meétitku ES. EAS je pravnickou osobou a jeji zakladni vlastnosti v mnohém odpovidaji

42 Zakon ¢. 360/2004 Sb., o evropském hospodaiském zajmovém sdruzeni a o zméné dalSich zakont, ve
znéni pozdéjsich predpisi.
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vlastnostem tradi¢nich akciovych spolec¢nosti a pristupuje se knim vramci statu, ve
kterém maji sidlo, jako k domacim akciovym spolecnostem. Zakladni kapital EAS ¢ini
nejméné 120 000 EUR a je rozdélen do akcii. Podrobnosti fungovani a prava EAS
upravuje natizeni o EAS, které v Ceské republice bylo implementovano zakonem ¢.
627/2004 Sb., o evropské spolecnosti. V ndrodni dpravé bylo tfeba doplnit néktera
ustanoveni o EAS, napt. ustanoveni o moZnosti monistického systému rizeni. EAS mize
mit bud’ monisticky, nebo dualisticky systém ftizeni. V obou systémech je nejvyssim
orgadnem valnd hromada, nicméné v rdmci déleni vykonnych a kontrolnich funkci existuji
jisté rozdily. V dualistickém systému jsou tyto funkce svéreny fidicimu a dozorcimu
orgdnu, pricemz v monistickém rezimu jsou v piisobnosti spravniho organu. ZOK (na
rozdil od zadkona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku) jiZ upravuje oba systémy, proto
uZ neni nutnd podrobna Uprava v zakoné o EAS. Na zakladé narizeni o EAS se evropské
akciové spolec¢nosti zapisuji v ¢clenském staté, ve kterém maji sidlo. Evropska spole¢nost
se sidlem v Ceské republice se zapisuje do obchodniho rejstfiku, ma vsak i povinnost

zapisu v Urednim véstniku Evropské Unie.*3

Posledni formou je evropska druZstevni spole¢nost, oznacovana nékdy také jako
evropské druzstvo (dale jen ,ED“). Utelem pravni upravy ED je umoznit spolupraci
fyzickych a pravnickych osob napri¢ staty Evropské Unie v pripadé existence sidla a
provozoven ¢&i dcefinych spole¢nosti v riiznych statech. U¢elem je uspokojovani potfeb
téchto clend nebo rozvoj jejich socidlnich ¢i hospodarskych cinnosti. ED pfi svém
fungovani uplatiiuji zdsadu cinnosti pro vzajemny prospéch clend, zakaz umeélych
prekazek Clenstvi nebo napriklad zdsadu jedna osoba - jeden hlas. Pravni tpravu ED
urcuje narizeni Rady ¢. ES 1435/2003 o statutu evropské druzstevni spolecnosti (dale
jen ,natizeni o ED“), které upravuje pouze spolecny zaklad pro jednotlivé narodni
varianty ED. V Ceském pravnim prostiedi je k provedeni statutu o ED piijaty zakon ¢.
307/2006 Sb., o evropské druZstevni spole¢nosti. Pokud jde o organizac¢ni strukturu, je

dana ED také mozZnost zvoleni mezi monistického nebo dualistického systému rizeni

43 Zakon ¢. 627 /2004 Sb., o evropské spole¢nosti, ve znéni pozdéjsich piredpisi.
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spolec¢nosti. V dualistickém systému ma na starosti rizeni ED tidici organ, jehoz ¢lenové
jsou jmenovani a odvolavani dozoré¢im organ. Clenové ED voli do &ela fidictho organu
predsedu. Ukolem dozoréiho organu, jehoz éleny jmenuje a odvolava valna hromada je
dohled na vykon povinnosti fidictho organu, ale sam pochopitelné zadné tidici
pravomoci nema. V ramci monistického systému disponuje jediny spravni organ (v jehoZz

Cele stoji voleny predseda) funkcemi kontrolnimi i ridicimi.*4

Pii porovnani corporate governance se jevi odliSnosti ve struktufe jednotlivych
pravnich forem spolecCnosti, ale i pii stejné nebo velmi podobné struktuie pravnich
forem spolecnosti, napt. akciové spolecnosti zaloZzené dle Ceského pravniho radu a
evropské akciové spolecnosti, miiZe dochazet k odliSnostem v corporate governance. Se
vznikem nadnarodnich spole¢nosti se totiz ztraci jejich plivodné narodni raz, stavaji se
vice univerzalni, nejsou dostatecné lokalné ukotvené, jsou zaloZeny Casto na zakladé
rozdilnych podnikatelskych filosofii, coz klade vyssi naroky na corporate governance. Ve
vSech vySe uvedenych nadnarodnich spolecnostech musi sprava spole¢nosti hdjit zajmy

mnohdy velmi diverzifikovaného souboru akcionart, coz je urcité ponékud naroc¢néjsi

neZ uplatiiovani corporate governance v podnicich s vyhradné c¢eskymi vlastniky.

vivs

44 Zakon ¢. 307 /2006 Sb., o evropské druzstevni spole¢nosti, ve znéni pozdéjsich predpisti.
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3  KONTROLNI MECHANISMY CORPORATE GOVERNANCE

Akcionari, kteri vkladaji své finance do rtiznych podniki, tim ziskavaji urcité pravo
kontroly. Toto pravo je zakotveno v pravnich normach, akcionaitim je poskytovana
zakonnda ochrana jejich majetku proti neopravnénym zasahiim manazert, kteii nebyli
dost loajalni vii¢i podniku, ktery spravuji. Pokud ale tato pravni ochrana neni dostacujici,
je treba zavést dalSi kontrolni mechanismy corporate governance. Postupem casu
vznikly mechanismy, které 1ze rozdélit podle fungovani kontrolniho mechanismu vztaht

vzniklych pri spravé podniku na vnitini a vnéjsi.
3.1 Mechanismus s vnitini kontrolou

Systém vnitini Kkontroly (insider control system) je pouzivan predevSim
v kontinentdlni Evropé a také v]Japonsku a je oznacovan také jako ,systém vnitini
kontroly zaloZeny na bankach“. Jeho hlavnim cilem je nejen uZitek akcionaid, ale bere
ohled i na zajmy ostatnich subjekti zudcastnénych na cinnosti podniku, napf.
zameéstnancyd, veéritell, dodavatell, zakazniki atd. Koncentrované vlastnictvi
strategickych investor(, predevsim bank, sniZuje ndklady zastoupeni, nebot’ u vlastniki
posiluje jejich motivaci podilet se na spravé vlastnénych podniki. Existence dvoji vazby
mezi podniky a bankami (banka jednou vystupuje jako vlastnik, podruhé jako véritel)
zlepSuje dostupnost informaci o podnicich, a sniZuje tak informacni nevyhodu
akcionard. Slabou strankou vnitiniho mechanismu kontroly je zejména nizkd ochrana
zajmU minoritnich akcionard. Z jejich pohledu se miiZe jako hlavni problém jevit nizka
transparentnost kontroly provadéné zastupci majoritnich akcionari a Spatna
dostupnost informaci pro minoritni akcionare. Pro minoritni akcionare v tomto systému
vyplyvaji rizika spiSe z nezadouciho chovani akcionaiti majoritnich neZli z chovani

samotnych manazeri podniku. Problémem je také moZnost vyskytu insider tradingu,
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tedy zneuzivani internich firemnich informaci v obchodnim styku. Ten je umozZnén

zejména diky toklim dvérnych informaci z podnikli do ovladajicich instituci.#>

Vyhodu uzké vazby sfinan¢ni instituci miiZze byt moZnost snazSiho prekondani
prechodnych finan¢nich potizi. Prikladem pouZiti mechanismu vnitfni kontroly je
Némecko, kde vlastni pét nejvétSich bank témeér polovinu akcii deseti nejvétsich
némeckych firem.4 PrestoZe se tento pocet v posledni dobé sniZuje, stile to svédci o
extrémni koncentraci vlastnictvi a Kklicové roli bank v tomto systému spravy

spole¢nosti.#”

Vnitini kontrola je vykonavana primo hlasovanim v dozorci radé, ktera také jmenuje
predstavenstvo a rozhoduje o pfipadném odvolani manazerd. Koncentrované vlastnictvi
tak umoZnuje vtomto systému akcionarlim ovliviiovat manazZery aktivni ucasti
v predstavenstvu i v dozorc¢i radé. Predstavenstvo je pritom zodpovédné dozorci radé.

V dozorcich radach jsou zastoupeni také zaméstnanci a odbory.48

3.2 Mechanismus s vnéjsi kontrolou

Systém vnéjsi kontroly (outsider control system), ktery je také oznacovan terminem
»Systém vnéjsi kontroly zaloZeny na trhu“, nachazi své uplatnéni zejména v anglosaskych
zemich. Diky této skutecnosti byva ¢asto oznac¢ovan pouze jako anglosasky model spravy
spolecnosti. Tento model je historicky zaloZen na tradici obyvatelstva téchto zemi
alokovat své volné finan¢ni prostredky pfimo do podniki. Podle tohoto mechanismu by

méli manazeri respektovat zajem akcionard, kterym je predevsim vynosnost akcii, a to

45 URBAN, Jan. Modely a instituce corporate governance ve vyspélych ekonomikach a jejich vyvoj v CR. In
Corporate governance - aktudlni problémy teorie a podnikové praxe: sbornik. 1. vyd. Praha: Prospektrum,
2006.118 . ISBN 8071751405.

46 MALY, Milan, Jaromir PEKLO a Michal THEODOR. Rizeni a sprdva spolecnosti (corporate governance). 1.
vyd. Praha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0429-4. s. 35-37.

47 FOHLIN, Caroline. The History of Corporate Ownership and Control in Germany [online]. 2005 [cit.
5.4.2016]. Dostupné na: http://www.nber.org/chapters/c10271.pdf

48 HUCKA, Miroslav, Milan MALY a Frantiek OKRUHLICA. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg
Publishing., 2007. 272 s. ISBN 978-80-903962-0-3. s. 83.
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prostrednictvim rlistu dividend nebo kurzu akcii. Zajmy manaZerii mohou byt ale
vrozporu se zajmy akciondrli. ManaZefi usiluji o to, aby byl zisk reinvestovan do
podniku pro zajisténi jeho stability a prosperity, ale akcionari maji zajem zisk investovat

efektivnéji jinde.4?

V zemich se systémem vnéjSi vlastnické kontroly probihd akumulace kapitalu
predevSim prostrednictvim emise novych akcii na kapitdlovém trhu. Volny kapital je
vlastnén drobnymi stiadateli, jejichZ primarnim zdjmem je zhodnoceni téchto volnych
finan¢nich prostiedki. Prinesou-li investice do akcii drobnym akcionaitim vétsi zisk, nez
by dosahli napr. pti uloZeni volného kapitalu do banky, bude o emisi akcii konkrétniho
podniku zajem a ta bude bez problému rozprodana. Kapitalovy trh je tak v porovnani se
systémem vnitini vlastnické kontroly podstatné citlivéjsi na vyvoj ceny akcii, ktera je
ovliviiovdna prosperitou firmy. Také riziko bankrotu je rozloZeno mezi vét$i pocet
akcionari, coZ opét sniZuje jejich zdjem na primém monitorovani spole¢nosti. VétSinou
nedochazi k osobnimu vztahu mezi manazery a akcionati. Moc je koncentrovana vylucné
do rukou vrcholového managementu, nebot vlastnici v tomto systému vystupuji
anonymné a zadny z nich obvykle nevlastni kontrolni balik akcii, a to i prestoZe se ¢asto
jedna o silné institucionalni investory, napft. penzijni fondy. Neni zde ani Zadna silna

finan¢ni instituce, jeZ by byla pevné svdzana s konkrétnim podnikem.>°

Predpokladem fungovani systému vnéjsi kontroly jsou vyspélé a diverzifikované
finan¢ni trhy, ve kterych se rychle a transparentné Siri informace o obchodovanych
podnicich. Diky tomu cena akcii odpovida jejich skutecné hodnoté. Pokud manaZeri
neplni radné svoji roli zastupce akcionarti, dochazi k nepratelskému prevzeti firem

(hostile takeovers).>1 Hrozba prevzeti je urc¢itou formou kontroly prostiednictvim trhu.

49 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s.91.

50 MALY, Milan, Jaromir PEKLO a Michal THEODOR. Rizeni a sprdva spole¢nosti (corporate governance). 1.
vyd. Praha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0429-4. s. 35-37.

51 SOLOMON, Jill. Corporate governance and accountability. 2. vyd. Hoboken: Wiley, 2007. 386 s. ISBN 978-
0-470-03451-4.
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Akcionari nespokojeni s manazery odprodavaji sviij podil a po prevzeti podniku jinymi

akcionari dochazi k vyméné manazerd.

Vyhody mechanismu vnéjsi kontroly zaloZeného na trhu jsou vtom, Ze dochazi
k pravidelnému trZznimu ocenovani podnikli pomoci kurzu akcii a svou pruzZnosti systém
rychle eliminuje podniky, které jsou neefektivni. Systém je ovSem nestabilni pfi
prudkych zménach na Kkapitdlovém trhu a regulace proti zneuZivani internich

podnikovych informaci je nakladna.>2

Jedinym orgadnem je zde vedle valné hromady rada reditelli, ktera je jednak
nastrojem vlastnické kontroly, jednak centrem operativniho rizeni spolec¢nosti. Typicky
je slozena z vrcholového managementu spolecnosti, ktery je doplnén urcitym poctem
vnéjSich, tzv. neexekutivnich fediteli. Rady fediteli jsou ovlddany manaZery a
neexekutivni feditelé jsou jmenovani manaZery. Hraji proto zanedbatelnou roli
v akcionai'ské kontrole, nebot’ by méli kontrolovat sami sebe. Akcionari jsou z aktivni
vlastnické kontroly predem vylouceni v disledku vysoce rozptyleného vlastnictvi.
Kontrola je proto v tomto systému vykonavana zcela z vnéjSku, a to prostirednictvim

fungujiciho kapitalového trhu predevsim hrozbou prevzeti.>3

52 HUCKA, M., MALY, M., OKRUHLICA, F. Sprdva spolecnosti. 1. vyd. Praha: Kernberg Publishing., 2007. 272
s.ISBN 978-80-903962-0-3, s. 85.

53 CVANCAROVA, Zuzana. Mezindrodni sprdva spole¢nosti. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014. 474 s. ISBN 978-
80-7400-482-7.s.104.
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4 VLIV CORPORATE GOVERNANCE NA VYKONNOST
PODNIKU OBECNE

Vztah mezi vykonnosti podniku a efektivnosti corporate governance, kterou podnik
uplatiiuje, je predmétem mnoha vyzkumi a studii. Je mozné zkoumat, jestli viibec takovy
vztah existuje a také jaka je v ném kauzalita, tedy jaky vliv ma corporate governance na
samotné vykony podniku. V této kapitole je kromé reSerse vysledki vyzkumi také nutné
vymezit pojem vykonnosti a veliiny, kterymi muiZe byt mérena. Ty budou ndasledné

vyuzity v praktické ¢asti prace.

Obecné nema vliv na vykonnost podniku existence jejich organii ale to, jakym
zpuisobem funguji, jaka maji pravidla, jak spolu navzajem komunikuji. jaké jsou mezi
nimi vztahy a jaké je jejich chovani vzhledem k zaméstnanctiim ¢i jinym stakeholdertm.
V tomto se podniky lisi a hypotézou zde je, Ze dobra Uroven corporate governance ma

pozitivni vliv na vykonnost podniku.

4.1 Vztah corporate governance a vykonnosti podniku

VétsSina studii potvrzuje existenci vztahu mezi corporate governance a samotnou
vykonnosti podniku. Napftiklad Lipman a Lipman uvadéji, Ze ,Dobrd corporate
governance pomdhd predchdzet skanddliim a zpronevérdm ... a dobrd image corporate
governance prispivd k celkové reputaci spolecnosti a zatraktiviiuje ji v oCich zdkaznikd,
dodavatelii a investorti a v pripadé neziskovych organizaci také prispévatelii“>* Pozitivni

vyznam pro celou ekonomiku prisuzuji principy OECD dobré corporate governance

54 LIPMAN, Frederick D. a LIPMAN, L. Keith. Corporate Governance Best Practices: Strategies for Public,
Private and Not-for-Profit Organizations [online]. Hoboken: John Wiley & Sons, 2006. 240 s. ISBN 0-470-
04379-2. Dostupné na: https://books.google.sk/books?id=b000y48EqmUC&Ipg=PP1&hl
=sk&pg=PR4#v=0nepage&q&f=false
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v tom smyslu, Ze vytvoreni diivéry, ktera je potifebna pro fungovani trzni ekonomiky,

prispéje vétsi efektivité vyuZiti zdrojl a globalnimu zlevnéni kapitalu.>>

Nékolik kvantitativnich vyzkumi na vysledcich ukazuje souvislost CG s vykonnosti
podniku. Napriklad vyzkum Brown a Caylor provedeny na vzorku 1868 podnikii zjistil,
Ze podniky, které jsou dobte spravované, dosahuji vyssi trZzni hodnoty, vyssich ziskl a
také vyplaceji vyssi dividendy.>¢ Association of British Insurers vyzkumem zjistil o0 18 %
vyS$i navratnost na akcii a 0 9 % niZsi volatilitu u podnikd s dobrou urovni corporate
governance. Tento vyzkum probihal vletech 2003-2007 a zahrnoval 654 podniki.>”
Zebiitek ¢asopisu Business Week zajimavou formou ukazal vztah CG a vykonnosti tim,
Ze zpodnikd serazenych podle Urovné jejich corporate governance prvnich 25

vykazovalo za dobu péti let vynos pro akcionare 27,6 %, zatimco poslednich 25 podniki

pouze 5,9 %.

Vsechny uvedené vysledky mohou znamenat existenci vztahu mezi Urovni
provadéni corporate governance v podniku a riznymi ekonomickymi vysledky téchto
podnikd. Dlivodem pro tento vztah se zabyvala Jill Solomon a zjistila, Ze jeden z hlavnich
dlivodi je kvalita managementu - tedy, Ze dobii manaZeri ridi spolecnost efektivnéji,
sohledem na zdjmy stakeholderi a také podporuji dobrou uroven corporate

governance.>8

55 OECD. Principles of Corporate Governance. Organisation for Economic Co-operation and Development
[online]. 2004 [cit. 10.4.2016]. Dostupné na:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf

56 BROWN, Lawrence D. a CAYLOR, Marcus L. Corporate Governance and firm valuation. Journal of
Accounting and Public Policy [online]. Elsevier, 2006, ro¢. 25, ¢. 4, s. 409-434 [cit. 20.3.2016]. ISSN 0278-
4254. Dostupné na: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=754484

57 ABI. ABI Research Corporate governance pays for shareholders and company performance. Asociation of
British Insurers [online]. 27.2.2008 [cit. 20.3.2016]. Dostupné na: https://www.abi.org.uk/News/News-
releases/2008/02/ABI-Research-Corporate-governance-pays-for-shareholders-and-company-
perfomance

58 SOLOMON, Jill. Corporate governance and accountability. 2. vyd. Hoboken: Wiley, 2007. 386 s. ISBN 978-
0-470-03451-4.
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4.2 Vliv corporate governance na vykonnost podniku

Zakladem dobré corporate governance by mélo byt kromé fungovani zakladnich
organu podniku bez vétSich problému také kvalitni vykaznictvi a zvefejiiovani informaci
o podniku (nejlépe v podobé obsahlych vyroc¢nich zprav). To zvySuje diivéru smérem
k podniku ze strany stakeholderii. Studie vlivu corporate governance se vétSinou

zaméruji na jednotliva méritka vykonnosti podniku.

’

Pozitivni vztah mezi usporddanim corporate governance a hodnotou spole¢nosti,
vykonnosti podniku a odménovanim vrcholného managementu ukazala studie z 90. let
z prostiredi USA, ktera probéhla na vzorku vice nez 200 podniki. Z této studie vyplynula
néktera doporuceni pro dobrou udroven corporate governance jako jsou napriklad
omezena doba Clenstvi v orgdnech spolecnosti a oddéleni funkci vykonného reditele a
predsedy spravni rady podniku.>® Dalsi studie zamérujici se na efekt corporate
governance na vykon a riist podnikl prichazi se zavérem, Ze jisté kontrolni mechanismy
mohou byt nahrazeny kvalitné nastavenym odmeénovanim managementu - tim se mysli
existence ¢asti odmén zaloZené na proménnych, které miize manazer ovlivnit. Podniky,
které maji vice koncentrované vlastnictvi nebo akcionare, kteri vlastni velkou ¢ast akcii,
maji zavedenou dlikladnéjsi kontrolu managementu.®® Pomérné pochopitelny zavér
v této oblasti uvadi Synek, kdyz tvrdi, Ze prodejem ¢asti akcii podniku top managementu

je mozné zabezpecit zvySovani hodnoty podniku.6?

Shrnuti vysledki vyzkumi corporate governance poskytuji Denis a McConnell, ktefi

uvadéji mnoho zajimavych zavéri o vlivu rtznych aspektli a mechanismi corporate

59 CORE, John E., Robert W. HOLTHAUSEN a David F. LARCKER. Corporate governance, chief executive
officer compensation, and firm performance. Journal of Financial Economics. 1999, roc. 51, €. 3, s. 371-406.
ISSN 0304-405X. Dostupné na: http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X98000580

60 MAHER, Maria E. a Thomas ANDERSSON. Corporate Governance: Effects on Firm Performance and
Economic Growth. OECD [online]. 1999 [cit. 20.3.2016]. Dostupné na:
https://www.oecd.org/sti/ind/2090569.pdf

61 SYNEK, Miroslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. 528 s. ISBN
2788074003363.
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governance. Vliv privatizace firem popisuje kladny vliv na vykonnost a efektivitu

podniku diky:

e vlastnictvi vrukou tzv. ,outsidert”, tedy lidi, kteri nejsou v podniku jinak
zainteresovani (jako predevSim zameéstnanci) a

e vétSimu zapojeni zahrani¢nich vlastniki.62

Toto shrnuti také uvadi vyhodnost koncentrovanéjSiho vlastnictvi pri pohledu na
rychlost restrukturalizace, vykonnost podniku i jeho produktivitu. Lepsi pravni ochrana
zejména investord také podle nékolika riiznych studii ptispiva vykonnosti podniku,

veétSim dividendam a také celkovému ekonomickému ristu.63

Pfi zkoumani vlivu corporate governance na vykonnost podniku je nutné myslet na
dalS$i mozné vlivy, které do vysledku mohou vstupovat. Zrejmé jevy, které ovliviiuji
vysledky podniku bez ohledu na kvalitu nastaveni corporate governance jsou zejména
externi jako napriklad zmény poptavky, irovné trhu, pravni prostiedi, ve kterém podnik
plisobi, a zejména konkurence. Mezi interni vlivy je pak mozZné zaradit samotny zpiisob
jednani manaZerd, jeZ nemuZe byt nastavenymi pravidly zdsadné zménén a ovlivnén. Pri

hodnoceni vlivu a vztahu vykonnosti s CG je potfeba brat na tato omezeni ohled.

Bhagat a Bolton potvrzuji vliv corporate governance na vykon podniku a uvadi
napriklad pozitivni korelaci vlastnictvi akcii ¢leny predstavenstva a obecné lepsi spravy
slep$im soucasnym a budoucim provoznim vykonem a svy$Si pravdépodobnosti
obmény managementu v pripadé Spatnych vysledkli podniku. Uvadi také, Ze nezavislost

predstavenstva ma na vykon podniku naopak negativni vliv.6* Vyraznéjsi akcionarska

62 DENIS, Diane K. a John J. McCONNELL. International Corporate Governance. Purdue CIBER Working
Papers [online]. 2003 [cit. 22.3.2016]. Dostupné na:
http://docs.]ib.purdue.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1016&context=ciberwp

63 DENIS, Diane K. a John ]J. McCONNELL. International Corporate Governance. Purdue CIBER Working
Papers [online]. 2003 [cit. 22.3.2016]. Dostupné na:
http://docs.]ib.purdue.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1016&context=ciberwp

64 BHAGAT, Sanjai a Brian BOLTON. Corporate governance and firm performance. Journal of Corporate
Finance. Amsterdam: Elsevier B.V., 2008, ¢. 14. Dostupné na:
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prava maji dle dalsi studie vliv na vyssi zisky, rist prodeje, nizsi kapitalové naklady a
vys$si hodnotu podniku.®®> Studie zamérena na 110 Irdnskych podniki z riznych odvétvi
spojuje dobré provadéni corporate governance, jako naptiklad transparentnost a
pozitivni vliv na vysledky podniku (zde posuzované dle rentability vlastniho kapitalu).66
Stejné zavéry jsou vyvozeny ze studie zkoumajici corporate governance a vykonnost

bank v Saudské Arabii.6”

Gruszczynski na zakladé studie polskych vetejné obchodovanych podnikii uvadi
pozitivni souvislost mezi hodnocenim corporate governance a provozni ziskové marze.¢8
Vyzkum provedeny na vzorku argentinskych podnikii také poukazal na provazani vyssi
rentability vlastniho kapitdlu s vyznamnéjSim vlivem menSich akcionaii.6® Lepsi
provozni vysledky v podobé rentability vlastniho kapitalu a trzni ohodnoceni podniki
spojuje s dobrym nastavenim corporate governance studie Svétové banky provedena na

témeér 500 podnicich napri¢ trhy a odvétvimi.”0

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.180.5811&rep=rep1&type=pdf

65 GOMPERS, Paul, Joy ISHII a Adrew METRICK. Corporate Governance and Equity Prices. The quarterly
journal of economics. 2003, roc. 118, ¢. 1. Dostupné na:
http://www.corporategovernanceadvisory.com/uploads/4/0/9/3/40931365/cg_and_equity_prices_-
_gim.pdf

66 MEHRABANI, Fatemeh, a Yadollah DADGAR. The Impact of Corporate Governance on Firm Performance:
Evidence from Iran. International Journal of Trends in Economics Management and Technology (IJTEMT).
2013, roc. 2, C. 3, S. 9-13. Dostupné na:
http://www.academia.edu/4964752 /The_Impact_of Corporate_Governance_on_Firm_Performance_Evide
nce_from_Iran

67 AL-HUSSAIN, Adel H. Corporate governance structure efficiency and bank performance in Saudi Arabia.
University of Phoenix, 2009. Dostupné na: http://search.proquest.com/docview/305122134

68 GRUSZCZYNSKI, Marek. Corporate Governance and Financial Performance of Companies in Poland.
International Advances in  Economic  Research. 2006, ro¢. 12, ¢ 2. Dostupné na:
http://kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/IE/struktura/ZES/Documents/Working Papers/aewp02-

05.pdf

69 BEBCZUK, Ricardo. Corporate governance and ownership: measurement and impact on corporate
performance and dividend policies in Argentina. Inter-American Development Bank. 2005. Dostupné na:
https://www.ucema.edu.ar/conferencias/download/Ricardo.pdf

70 KLAPPER, Leora F. a Inessa LOVE. Corporate governance, investor protection, and performance in
emerging markets. Development research group- The World Bank. 2002. Dostupné na:
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986 /14319 /multiOpage.pdf?sequence=1&is
Allowed=y
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Klepsim vysledkim podnikli prispiva také efektivita jejich spravy a rizeni,
konkrétné pak efektivita vztahli predstavenstva, managementu a akcionaiti. Tento
predpoklad dokazuje prizkum provedeny na vzorku podnikl z Nového Zélandu a uvadi
dileZitost dlivéry mezi managementem a piredstavenstvem. Diky vztahim zaloZenym na
divéfe miZe predstavenstvo lépe monitorovat top management a chranit zajmy
akcionard. DalSim poznatkem je potieba, aby vSichni ¢lenové predstavenstva pracovali
jako tym a napriklad také dobré pracovni vztahy generalniho feditele a predsedy

predstavenstva zvysuji efektivitu predstavenstva a prinaseji synergie.”?

4.3 Méreni vykonnosti podniku

Za ucelem hodnoceni vykonnosti podniku je nutné samotnou vykonnost a jeji
parametry definovat a zvolit ukazatele, které je vhodné pro méreni vykonnosti podniku
pouzit. Pojem vykonnosti velmi obecné charakterizuje Wagner jako zplisob jakym
zkoumany subjekt vykonava cinnost, v porovnani s referentnim zplisobem vykonani
takové cCinnosti, ato zhlediska néjakého méritelného Kkritéria.”2 Podle Suchanka je
moZné vnimat vykonnost v souvislosti s produkéni schopnosti podniku, tedy vysledkem,
jimZ je vystup z vyrobniho procesu a to s vyuzitim Ucetnich dat. Tyto vystupy mohou
slouZit k hodnoceni prostrednictvim ocenéni vykonu podniku v cenach dané produkce.
Vykon ale podle néj neni potifeba pojimat Uzce aje proto moZné jej rozsirit také
o nakladovost jednotlivych slozek vstupujicich do produkéniho procesu nebo o
celkovou ziskovost podniku.”3 Vysledky méreni vykonnosti jsou pro podnik a jeho

management velmi uZitetné pro porovnani vcase a skonkurenci. Vtomto smyslu

71 ERAKOVIC, Ljiljana a Sanjay GOEL. Building effective board-management relationships. University of
Auckland Business Review [online]. 2004, roc. 6, ¢. 1. ISSN 11749946.

72 WAGNER, Jaroslav. Méreni vykonnosti: jak mérit, vvhodnocovat a vyuZivat informace o podnikové
vykonnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 248 s. Prosperita firmy. [ISBN 978-80-247-2924-4.

73 SUCHANEK, Petr. VIiv kvality na vykonnost a konkurenceschopnost podniku. 1. vyd. Brno: Masarykova
univerzita, 2013. 147 s. ISBN 978-80-210-6627-4.
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vhodné uvadi Kaplan a Norton ,KdyZ to nemiizeS mérit, nemizeS to ani tidit.“7#
Ukazatele finan¢niho vykonu podniku jsou nejlépe porovnatelné a dobie dostupné, a
jsou tak vhodné pro potieby této prace. Z pohledu corporate governance jsou vyznamné
takové ukazatele, které maji dlilezitou vypovidaci hodnotu pro stakeholdery. Jako
nejbéznéjsi méritelné financni ukazatele vykonnosti podniku je tedy moZné kromé
vysledku hospodareni uvést také ukazatele rentability(oba diileZité pro vlastniky),

zadluZenosti a likvidity (dalezité pro véritele, zaméstnance a stat).”>
4.3.1 Vysledek hospodareni

Tento velmi dileZity ukazatel nepredstavuje nastroj vhodny pro primé a jasné
porovnani podnikii mezi sebou, ale lepsi vyuziti nachazi pii porovnani vykonnosti
jednoho podniku v ¢ase za prihlédnuti k okolnostem, za kterych vysledek hospodareni
vznikal. DileZitost tohoto ukazatele vyjadruje také jeho vyuziti v dalSich ukazatelich
vykonnosti. Existuje nékolik druhii tohoto ukazatele stim, Ze kazdy ma jiné vhodné

Vyuziti.

74 KAPLAN, Robert S. a David P. NORTON. Balanced scorecard: strategicky systém méreni vykonnosti
podniku. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005. 267 s. ISBN 8072611240.

75 SYNEK, Miroslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. 528 s. ISBN
2788074003363.s. 148.
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Tabulka €. 1: Zjisténi ukazateli vysledku hospodareni

Ukazatel  Polozka ve VZZ Rddek ¢. ve VZZ
EAT Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 60
EBIT Vysledek hospodareni pired zdanénim a iroky =

Vysledek hospodateni pired zdanénim 61

+ Nakladové uroky +43

EBITDA Vysledek hospodaieni pred zdanénim, udroky a =EBIT
odpisy

+ Odpisy dlouhodobého a hmotného majetku +18
Zdroj: vlastni zpracovdni

EAT ukazuje primo c¢isty vysledek hospodareni, ktery pripadne jeho vlastnikiim.
EBITDA ma vhodné vyuZiti u porovnavani podnikli, které maji z néjakého diivodu
vysoké odpisy a Cisty vysledek hospodareni by tak nevypovidal dobte o skutetném stavu
hospodareni podniku. EBIT lze dobie vyuZit napriklad u porovnani vykonl podnikd,

které podléhaji rozdilné danové zatézi.
4.3.2 Rentabilita

Pomeérovy ukazatel rentability obecné vyjadiuje navratnost vloZeného kapitalu do

podniku. Obecny tvar tedy vypada takto:

vynos

vlozeny kapital

Konkrétni podoby rlznych ukazatelii rentability pak obsahuji riizné polozky
z financnich vykazii v zavislosti na tom, co chceme zjistit a jaky mezi polozkami existuje

vztah.
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Rentabilita aktiv ROA (return on assets) porovnava vynos zcelkovych aktiv
podniku bez ohledu na zdroj financovani. Kviili celkovym aktiviim, které obsahuji vlastni
i cizi kapitdl, je pro vynos vhodné pouzit hodnotu EBIT, ktera zahrnuje vynos pro
vlastniky, ale i pro stat a véritele.”®

ROA — EBIT
" celkovéa aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (return on equity) znazoriuje vynos kapitalu
pro vlastniky, ktefi do podniku investovali svoje prostiedky - tedy jestli se riziko této
investice vyplaci. Je tak moZné porovnat rizné zpiisoby investice nejen do podniki a
v pripadé neptiznivych hodnot ROE se zamérit na jinou oblast. Z divodu hodnoceni
vlastniho kapitalu a aby bylo moZné porovnat ROE mezi riznymi podniky a s hodnotami
ROA, je vhodné vyuZit hodnotu EBIT.?7

EBIT

ROE =
vlastni kapital

Rentabilita trzeb ROS (return on sales) vyuziva trzby za vlastni vykony podniku a
vysledek hospodateni pred zdanénim a uroky EBIT, aby bylo moZné porovnavat

hodnoty mezi riznymi podniky.”8

_ EBIT
 trzby

4.3.3 Likvidita

Ukazatele likvidity neboli platebni schopnosti vypovidaji o mozZnostech podniku

dostat svym zavazkiim a jsou tedy dilezitou informaci pro véritele podniku. Likvidita je

76 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008.
135s.ISBN 9788071797135.s. 31.

77 SEDLACEK, Jaroslav. Uéetni data v rukou manaZera : financ¢ni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628. s. 63.

78 SEDLACEK, Jaroslav. Uéetni data v rukou manaZera : financ¢ni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628. s. 65.
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obecné souhrn potencidlné likvidnich prostfedki podniku, které mize vyuZit pro
uhradu splatnych zavazki. Likvidita je predpoklad pro finan¢ni rovnovahu podniku.
Obecné je pak likvidita vyjadiena jako podil toho, ¢im mizZe podnik platit, a toho, co ma
platit, tedy jaké zavazky jsou splatné. Za kratkodobé zavazky jsou povazZovany
kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht, kratkodobé finan¢ni vypomoci a kratkodobé
bankovni Uvéry. U jednotlivych typl likvidity jsou uvedeny doporucené hodnoty pro
neutrdlni strategii financovani. VysS$i dosahované hodnoty by potom znamenaly

konzervativni a niz8i hodnoty spise agresivni strategii.

Celkova likvidita (také oznacCovana jako bézna nebo likvidita 3. stupné) vyuziva
obézny majetek, jehoZ Spatné rozloZeni (jako naptiklad zbytecné vysoké zasoby, jejichz
likvidita je mald a prfeména na penézni prostredky miZe trvat delsi dobu) miiZe dostat
podnik do nepriznivé financni situace. Nelikvidni podnik, ktery se dostane do platebni
neschopnosti, totiZ c¢asto kon¢i bankrotem. PriliS mald ani priliS vysoka likvidita
nesvéd¢i podniku, a proto vtomto musi byt udrZovana rovnovaha. Celkova likvidita
primo ukazuje kolikrat jsou schopna bézna aktiva pokryt kratkodobé zavazky. Hodnota

tohoto ukazatele by se méla pohybovat mezi 1,5 a 2,5 v pripadé neutralni strategie.”®

obéind aktiva

celkova likvidita = 4 obé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) ukazuje, jak je podnik schopen platit své
kratkodobé zavazky, aniZ by zpenéZoval své zasoby. Z obéZnych aktiv tedy vyuZiva
hotovost na pokladné, penézni prostiedky na béZnych uctech, pohledavky a
obchodovatelné cenné papiry. Doporuc¢enou hodnotou je zde rozmezi 1,1 - 1,5. Velky
rozdil mezi celkovou a pohotovou likviditou znamena, Ze podnik vaze v aktivech hodné

74asob.80

79 ROUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. 118 s.
ISBN 978802471386. s. 48.

80 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008.
135s.ISBN 9788071797135.s. 105.

47



obéina aktiva — zasoby

pohotova likvidita = — b zavazky

Poslednim typem je okamzita likvidita (likvidita 1. stupné), ktera, jak nazev
napovida, vyuZziva pouze prostiedk, které jsou plné likvidni, tedy penéZni prostiedky,
ucty v bankach i kratkodobé cenné papiry a podily. Podnik by mél byt schopen zaplatit
kratkodobé zavazky témito zdroji alespon z jedné pétiny - proto je doporucena hodnota
0,2. Vysoké hodnoty by znamenaly neefektivni vyuZiti penéZznich prostredkd, ale u
tohoto ukazatele nedodrZeni doporucené hodnoty nemusi znamenat finan¢ni problémy

pro podnik.81

kratkodoby finanéni majetek

okamzita likvidita = kratkodobé Zavazky

4.3.4 ZadluzZenost

Ukazatele zadluZenosti podavaji informaci o zplisobu financovani podniku. Aktiva je
moZzné financovat z vlastnich nebo cizich zdroji a pravé cizi kapital je nutné chapat jako
dluhy, které podnik musi v jisté dobé splacet. S pouZitim ciziho kapitalu ovsem prichazi
nutnost platit urok (ktery je ovSiem daniové uznatelnym nakladem) a velkd zadluZenost
podniku miiZe zplsobit jeho nestabilitu. Naopak vyuzitim vlastnich zdroji se sniZuje
rentabilita vloZeného kapitalu. Z téchto diivodii je opét nutné, aby podnik hledal pro néj

optimalni hladinu zadluZenosti - kapitalovou strukturu.82

Celkova zadluZenost je zakladnim ukazatelem zadluzenosti a zaroven ukazatelem
véritelského rizika. Proto vysoké hodnoty nejsou priznivé pro véritele, vlastnici naopak
preferuji vyssi hodnoty. Jedna se o pomér mezi cizim kapitdlem a celkovymi aktivy -

tedy udava procentudlni podil ciziho kapitalu na financovani podniku. Hodnota by méla

81 ROUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. 118 s.
ISBN 978802471386.s. 50.

82 RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 1. vyd. Praha: Grada, 2007. 118 s.
ISBN 978802471386.s. 57.

48



byt v rozmezi 30 - 60 %, ale v kazdém odvétvi ¢i trhu je vhodna hodnota jina.83 Vysoka

celkova zadluZenost v sobé nese riziko zamitnuti dalSich poZadovanych ptijcek od bank.

cizi zdroje

celkova zadluzenost = —~ -
celkova aktiva

Zadluzenost vlastniho Kkapitalu (mira zadluZenosti) vyjadruje kolikrat dluh
prevySuje hodnotu vlastniho kapitdlu. Tento pomérovy ukazatel ukazuje miru
finan¢niho rizika podniku a je dobré sledovat jeho vyvoj v case.8* Riziko vysoké
zadluZenosti vlastniho kapitalu pirichazi v ptipadé kapitalizace zavazkd prevedenim na

vlastnicky podil v podniku.

cizi zdroje

zadluZenost vlastniho kapitalu = . —
vlastni kapital

83 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera : financ¢ni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628. s. 64.

84 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetni data v rukou manaZera : financ¢ni analyza v Fizeni firmy. 2. vyd. Brno:
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 8072265628.s. 71.
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5 ZAKLADNi UDAJE O  SPOLECNOSTI KOFOLA
CESKOSLOVENSKO A.S.

Spolecnost Kofola CeskoSlovensko a. s. se sidlem v Ostravé, Nad Porubkou
2278/31a je materskou spolecnosti skupiny Kofola, kterd patii mezi predni vyrobce a
distributory nealkoholickych napoji ve stiedni a vychodni Evropé. Skupina Kofola je

tvorena témito spole¢nostmi:

¢ Kofola a. s. s vyrobnimi zavody v Krnové a Mnichovu Hradisti

e UGO Trades.r. o. se sidlem v Krnové

e Santa trans spol. s r. o. se sidlem v Krnové

e Kofola a. s. se sidlem a vyrobnim zdvodé v Rajecké Lesné na Slovensku
e HOOP Polska Sp. z o. o. se sidlem v Kutnu v Polsku

e 000 Megapack se sidlem v Moskvé v Rusku

¢ Radenska d.d. Radenci se sidlem v Radenci ve Slovinsku

(detailnéjsi prehled spolecnosti jako piiloha ¢. 1)

V nasledujicich podkapitolach jsou uvedeny zdkladni udaje a informace o historii,
soucasnosti a struktuife skupiny Kofola. Zdrojem informaci je syntéza poznatkii
z vyrocnich zprav podniku, jeho internetovych stranek, dokumenti ve sbirce listin a

informace sdélené PR oddélenim Kofoly.

Na svych webovych strankach se Kofola piedstavuje takto: ,Kofola CeskoSlovensko
vyrabi nealkoholické ndpoje s péci a laskou, a to hned v sedmi zavodech na ctyiech
trzich stredni a vychodni Evropy. Do nasi rodiny patii pres 1 900 Kofolakd, ktefi nam

pomahaji ménit svét k lepsimu, Zit zdravé a stale hledat nové cesty.“8>

85 Profil spole¢nosti. Kofola CeskoSlovensko [online]. Dostupné na: http://firma.kofola.cz/obsah/profil-
spolecnosti
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Kromé Kofoly, coZ je tradi¢ni ¢eskoslovensky kolovy napoj s originalni recepturou,
vyrabi Kofola také pramenitou vodu Rajec, sirupy Jupi, hroznovou Vineu, Cerstvé ovocné
a zeleninové Stavy UGO nebo tfeba energeticky napoj Semtex. V Polsku vyrabi napoj
Hoop Cola nebo ovocné sirupy Paola a ve Slovinsku mineralky Radenska. Firma také
distribuuje znacky Evian a Rauch a také 1é¢ivou vodu Vincentka. Celkem Kofola prodava

priblizné 35 znacek napojt.

5.1 Historie

Dalo by se rici, Ze historie spole¢nosti KOFOLA zacala v roce 1993, kdy recky rodak
Kostas Samaras koupil sodovkarnu statniho podniku Nealko Olomouc v Krnové a zacal
tam vyrabét napoje v podniku SP Vrachos s.r.o. Ve stejném roce byla zaloZena firma
HOOP v Polsku. Za oficialni vznik KOFOLY je ale povazovan rok 1996, kdy byla zaloZena
spole¢nost SANTA-NAPOJE KRNOV. Vroce 1998 vstoupila Kofola na slovensky trh.
Znacku nealkoholického napoje Kofola vlastnila opavska farmaceuticka spole¢nost Ivax.
S touto spolecnosti uzaviela Kofola vroce 2000 licencni smlouvu na staceni tohoto
napoje. Kndkupu obchodni znamky a origindlni receptury od této spole¢nosti doslo
vroce 2002 a vtomto roce bylo také zménéno obchodni jméno spole¢nosti v Ceské
republice a jeji dcefiné spolecnosti na Slovensku na Kofola, a. s. Rok poté byla v Polsku
zaloZena dcefina spolecnost pod obchodnim jménem Kofola Sp. z 0.0. a vtomto roce
ziskal také polsky HOOP 50% akcii ruské spole¢nosti Megapack a vstoupil na
Varsavskou burzu cennych papirt. V dalsich letech byl vybudovan dalsi zavod v Polsku a
na Slovensku byl zahdjen prodej pramenité vody Rajec. Vroce 2006 byl vyclenén
holding jako spole¢nost s vlastni pravni subjektivitou pod ndzvem Kofola Holding, a.s. Ke
slouceni tohoto holdingu a firmy HOOP S.A. doSlo vroce 2007. Hned v dalSim roce
ziskala tato skupina nového investora - spole¢nost Enterprise Investors. Spole¢nost
Kofola - HOOP S.A. byla pirejmenovana na Kofola S. A. v roce 2009. O vyrobek Semtex byl
doplnén vyrobni program Kofoly akvizici firmy Pinelli vroce 2011. Vroce 2013 doslo
k vyraznému rozsireni sortimentu o cCerstvé ovocné a zeleninové stavy UGO, které jsou
vyrabény v zavodé v Krnové a akvizici spolecnosti Mangaloo se v dalSim roce Kofola

stala nejvétSim provozovatelem bari s Cerstvou Stavou. V roce 2015 se dalsi dcerinou
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spolecnosti stala slovinska firma Radenska, vyrobce mineralnich vod. Vroce 2016
uzaviela Kofola dohodu o koupi podilu ve firmé Studenac v Chorvatsku. Loni zacala byt
Kofola obchodovatelnd na prazské burze a zaroven byl minimalizovan objem akcii na

varsavské burze.86

Znacka Kofola ale vznikla vlastné zpolitickych diivodli v socialistickém
Ceskoslovensku, kdyZ roku 1957 dostala Spofa politicky tkol zajistit vyvoj a vyrobu
nealkoholického napoje, ktery by nahradil zapadni napoje kolového typu. Vyzkumny
ustav lécivych rostlin v Praze v roce 1959 vyvinul originalni recepturu sirupu KOFO
(smés ovocnych a bylinnych extraktli obsahujici kofein). Z toho se nasledné vyrabéla
sycend limonada Kofola. Vyroba Kofoly byla zahdjena v roce 1960 v narodnim podniku
Zatka v Praze a sirup KOFO se poté zacal dodavat vyrobclim nealkoholickych napoji v
celém staté. Zprvu byly vyuZivany zejména domaci suroviny, avsak prodej sirupu KOFO i
Kofoly se zacal na zacatku 60. let zvySovat a vyrobci zacali nakupovat suroviny
v zahrani¢i. Kofola byla vté dobé velmi popularni, protoZe $lo o prvni domaci napoj
kolového typu na mistnim trhu. Vroce 1996 byla Kofola zaregistrovana jako ochranna
znamka. Po roce od otevieni hranic se ale zacaly prosazovat zahrani¢ni znacky,
prodavaly se rizné druhy levnych kolovych napoji. Postupné se ale znacka Kofola

vratila na trh.87

Z pravniho hlediska za¢ina historie Spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a. s. 1. 8.
2012, kdy byla sepsana zakladatelska listina o zaloZeni akciové spolecnosti Ywaki
Consulting a. s. se sidlem vPraze 8, Karolinskd 661/4. Jejim zakladatelem byla
spolecnost Corporate Consulting a.s., kterd upsala cely zdkladni kapital spolecnosti.
Spolec¢nost Ywaki Consulting a.s. poté vznikla zdpisem do obchodniho rejstiiku dne 12.
9. 2012. Tato spole¢nost nevykonavala od svého vzniku Zadnou c¢innost. Vykazovala jen
naklady na sluzby ekonomického charakteru. V roce 2015 se jedinym akcionarem

spolecnosti stala Kofola S. A., se sidlem v Polské republice, Kutno, Wschodnia 5. Dne

86 Historie. Kofola CeskoSlovensko [online]. Dostupné na: http://firma.kofola.cz/historie

87 Kofola. Wikipedia [online]. Dostupné na: https://cs.wikipedia.org/wiki/Kofola
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17.6. 2015 spolecnost Kofola S. A. prijala v plisobnosti valné hromady spolec¢nosti Ywaki
Consulting a. s. rozhodnuti zménit stanovy spole¢nosti spocivajici zejména ve zméné
obchodni firmy na Kofola CeskoSlovensko a. s. a sidlo spole¢nosti bylo pfemisténo do
Ostravy. K nejvyraznéjsi zméné v historii Kofoly ale dochazi az v letosnim roce, kdy byl
vytvoien projekt pireshraniéni fize slou¢enim. Kofola CeskoSlovensko a. s. se podle
tohoto projektu stdva nastupnickou spole¢nosti pro zanikajici spole¢nosti: Kofola CS a. s.
se sidlem v Ostravé, PINELLI spol. sr. o. se sidlem v Krnové, Kofola S.A. se sidlem
v Kutnu v Polsku a Kofola, holdinska druzba d.o.o.se sidlem v Radenci ve Slovinsku.
V disledku flze nedoSlo ke zvySeni zakladniho kapitdlu nastupnické spolecnosti,
pricemZ jméni zanikajicich spole¢nosti preSlo na nastupnickou spole¢nost. 21.7.2016
bylo vyddno osvéd¢eni o splnéni zakonem stanovenych poZadavkli pro zapis

pireshrani¢ni fize slou¢enim do obchodniho rejsttiku Ceské republiky.88

5.2 Klasifikace

Hlavnimi c¢innostmi podniku jsou vyroba nealkoholickych napojli, sirupt a
potravinarskych vyrobki a jejich nasledna distribuce do Siroké sité velkoobchodii. Podle
klasifikace CZ NACE patii pod kéd 11: ,Vyroba napoji“, konkrétnéji pak 11.07 ,Vyroba
nealkoholickych ndpojli; std¢eni mineralnich a ostatnich vod do lahvi”. Bilan¢ni suma

podniku ¢ini 8,491 miliard K¢, coz jej fadi mezi velké podniky.

5.3 Vlastnicka struktura

VétSinovym akcionarem je dlouhodobé spole¢nost KSM Investment (50,78 %), jenz
patii rodiné Samarasf, ktefi zahdjili historii spole¢nosti nakupem sodovkarny v Krnové
(generadlnim reditelem Kofoly je Janis Samaras). Dalsim vyznamnym akcionafem je
spole¢nost CED Group (37,28 %), ktera je ovladana polskym soukromym fondem

Enterprise Investors. Minoritni podily drZi fyzické osoby, konkrétné Tomas Jendrejek

8 Kofola CeskoSlovensko a.s. - sbirka listin. Obchodni rejstiik [online]. Dostupné na:
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=715045
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(2,61 %) a René Musila (2,61 %). Zbylych 6,72 % ke konci roku 2015 pattilo ostatnim

minoritnim akcionarim.8°

K 31. prosinci 2015 ¢inil zakladni kapital Kofola CeskoSlovensko a.s. 2 229 500 tis.
K¢, a byl rozdélen na 22 295 000 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 100,- K¢ na akcii. S kazdou akcii je spojen jeden hlas. Akcie byly
emitovany podle Ceského prava, predevSim dle Zakona o obchodnich korporacich, pod
koédem ISIN CZ0009000121. Zakladni kapital spolecnosti je plné splacen. Akcie jsou
koétované a byly prijaty k obchodovani na Burze cennych papirti Praha a Burze cennych
papirtt ve Varsavé v Polsku. Ve vlastnictvi ¢lenli predstavenstva a dozorc¢i rady je

12 483 804 ks akcii pro hlasovani.

89 Vyrocni  zprdva 2015 [online]. Kofola  CeskoSlovensko. 2016. Dostupné na:
http://firma.kofola.cz/investor/download/default/143
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Tabulka €. 2: Struktura akcionaiti skupiny Kofola

Struktura akcionaft Skupiny

Pocet akcii Pocet akcii*
ks ks
KSM Investment S.A. 11321383 50,78% 13395373 51,20%
CED GROUP S. ar.l. 8311196 37,28% 11283153 43,13%
René Musila 581231 2,61% 687 709 2,63%
Tomas Jendrejek 581190 2,61% 687 660 2,63%
Ostatni 1500 000 6,72% 106 484 0,41%
Celkovy pocet akcii 22 295 000 100,00% 26 160 379 100,00%
* akcie Kofola S.A., byvalé matefské spoleénosti skupiny Kofola
Akcionafi skupiny Kofola Akcionafi skupiny Kofola
(matefskd spolec¢nost Kofola CeskoSlovensko a.s.) (mateFska spole¢nost Kofola S.A.)
k 31. prosinci 2015 k 31. prosinci 2014
2,61% 6,72% 263% 2,63% 0,41%
2,61%
50,78% 51,20%

37,28% 43,13%

B KSM Investment S.A. m CED Group S.a.r.l. W René Musila B Tomas Jendrejek Ostatni

Zdroj: Vyrocni zprdva Kofola CeskoSlovensko a.s., rok 2015, str. A-30

5.4 Organizacni struktura?0°1

Spolec¢nost Kofola si zvolila dualisticky systém vnitfni struktury. Organy spolecnosti

jsou: valna hromada, predstavenstvo, dozorci rada a vybor pro audit.

Valna hromada je nejvy$Sim organem spolecnosti Kofola. Vedle pravomoci,

které

nalezici valné hromadé dle Zakona o obchodnich korporacich, je valna hromada dle

%  Vyroéni zprdva 2015 [online]. Kofola  CeskoSlovensko. 2016. Dostupné na:
http://firma.kofola.cz/investor/download/default/143
91 Kofola CeskoSlovensko a.s. - sbirka listin. Obchodni rejstiik [online]. Dostupné na:

https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektld=715045
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stanov opravnéna piedevSim rozhodovat o zméndch stanov spolecnosti, volit a
odvolavat Cleny dozorci rady a schvalovat jejich smlouvy k vykonu funkce véetné jejich
odmény, schvalovat prevod, pronajem ¢i zastaveni zdvodu spole¢nosti, pokud by mélo
dojit k podstatné zméné stavajici struktury zavodu nebo k podstatné zméné rozsahu
podnikani spolecnosti, udélovat pokyny predstavenstvu a dozorc¢i radé a miize také
zakazat ¢lenliim predstavenstva a dozorci rady provadét urcité tikony, pokud je takovyto
zakaz v zajmu spolecnosti. Kromé toho rozhoduje valnd hromada o rozdéleni zisku,
vCetné vyplaceni dividend, nebo jinych zdroji ¢i o uhrazeni ztraty. Stanovy spolecnosti
také urcuji pravidla svolavani valné hromady ajeji priibéh vcetné hlasovani, kdy

pripousti i koresponden¢ni hlasovani.

Predstavenstvo je statutdrnim orgdnem spolecnosti Kofola. Zodpovida za
kazdodenni tizeni Cinnosti spole¢nosti pod dohledem dozor¢i rady. Predstavenstvo ma
Sest ¢lent, které voli a piipadné odvolava dozor¢i rada. Clenové piedstavenstva jsou
jmenovani vzdy na obdobi péti let. Pfedstavenstvo samo stanovi funkce, které budou
vykonavat Kkonkrétni clenové, zvoli si predsedu spodminkou, Ze predseda
predstavenstva musi byt zaroven generalnim reditelem. Pfedstavenstvo fidi obchodni
vedeni spolec¢nosti Kofola, zajistuje vedeni jejiho ucetnictvi, predklada valné hromadé ke
schvaleni radnou, mimotadnou, konsolidovanou a pripadné mezitimni zavérku a
predklada valné hromadé navrh na rozdéleni zisku a thradu pripadné ztraty. Na zakladé
usneseni predstavenstva musi byt schvalovan rozpocet. Predstavenstvo schvaluje
upsani, akvizice nebo pripojeni se spolecnosti Kofola nebo kterékoli jeji dceriné
spolecnosti ke kterékoliv spolecnosti podle obchodniho nebo ob¢anského prava. Dale je
v kompetenci predstavenstva schvaleni navySeni zdkladniho kapitdlu, navrh prodeje
zavodu nebo jeho Casti a premény spolecnosti Kofola nebo jeji dcefriné spolecnosti.
Predstavenstvo také navrhuje likvidaci dcerinych spole¢nosti Kofola, zménu stanov
dcefinych spolecnosti a stanovuje podminky pro odménovani Cleni predstavenstev a
dozorcich rad. Spole¢nost Kofola zastupuji ve vSech vécech dva Clenové predstavenstva
spolecné. Predstavenstvo se svolava dle potreby. Ve stanovach spolecnosti Kofola je
popsan priibéh jednani a usnaseni se predstavenstva, pricemZ pripousti i usnaseni per

rollam.
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Tabulka ¢. 3: Clenové predstavenstva

predseda predstavenstva —

Janis Samaras N 44 18. zafi 2015 18. zari 2020
generalni feditel

Daniel Burys clen ;.)redsvtalvvens'tva - 46 17. ¢ervna 2015 17. ¢ervna 2020
financni feditel

Tomés JendFejek clen predstavenstva - 49 18. 74 2015 18. 24 2020
feditel ndkupu

René Musila clen predstavenstva - 46 16. ervna 2015 16. &ervna 2020
provozni feditel

Jifi Vlasak Clen predstavenstva ~ 40 18. 24 2015 18. 24 2020

obchodni feditel pro Polsko
Roman Ztrik Clen predstavenstva - 43 18. 24 2015 18. 24 2020

obchodni feditel

Zdroj: Vyrocni zprdva Kofola CeskoSlovensko a.s., rok 2015, str. A-36

Dozor¢i rada je kontrolnim organem spolecnosti Kofola, dohliZi na c¢innost
predstavenstva a na cinnost spolecnosti celkové. SlouZi také jako poradni organ
predstavenstva. Clenové dozoréi rady nejsou opravnéni zastupovat spole¢nost pii
jednanich se tfetimi stranami, pokud nejsou vyslovné jmenovani dozorci radou k
zastupovani spole¢nosti pti soudnich a jinych pravnich sporech, v nichZ je protistranou
¢len predstavenstva spole¢nosti. Clenové dozoréi rady jsou jmenovani valnou hromadou
na pét let. Dozorci rada se skldda z Sesti ¢lenti. Z téchto Clent si voli svého predsedu.
Valna hromada miuZe kdykoliv pozastavit ¢i zrusit Clenstvi jakémukoliv ¢lenu dozorci
rady. Dle stanov spolec¢nosti dozorc¢i rada predevSim prezkoumdava vsSechny druhy
zavérek, schvaluje rozpocet skupiny Kofola, schvaluje dlouhodobé plany spole¢nosti,
navysSeni zakladniho kapitalu, rozdéleni, fizi, akvizice nebo prodej majetku vyznamné
hodnoty dle c¢astky urcené ve stanovach. Kromé toho schvaluje také podminky
odménovani clenli predstavenstva spolecnosti Kofola i jejich dcerinych spolecnosti,
pokud tyto odmény piesahnou urcené limity. Dozor¢i rada se schazi alespon jednou za
ctvrtleti. Stanovy urcuji priibéh jednani a usnaseni se dozor¢i rady a pripousti i to, Ze

Clenové dozorci rady se mohou usnaset per rollam.

57



Tabulka ¢. 4: Clenové dozoréi rady

Clenové dozoréi rady Datum jmenovéni Konec funkéniho obdobi
René Sommer Predseda dozor¢i rady 49 17. ¢ervna 2015 17. ¢ervenec 2020
Jacek Wozniak Mistopredseda dozorci rady 47 15. zafi 2015 15. zafi 2020
Moshy Cohen-Nehemia Clen dozoré¢i rady 46 15. zari 2015 15. zari 2020
Pavel Jakubik Clen dozor¢i rady 39 15. zafi 2015 15. zafi 2020
Petr Pravda Clen dozoré¢i rady 55 17. ¢ervna 2015 17. ¢ervenec 2020
Dariusz Pronczuk Clen dozoré¢i rady 54 15. zari 2015 15. zari 2020

Zdroj: Vyrocni zprdva Kofola CeskoSlovensko a.s., rok 2015, str. A-39

Spolecnost Kofola zridila i vybor pro audit, ktery pomaha dozorci radé pii dohledu
nad ¢innosti predstavenstva formou poskytovani doporuceni dozorci radé pri vybéru
auditora ucetni zavérky spole¢nosti, monitoruje audit ucetni zavérky a prezentuje svoje
zjiSténi a doporuceni tykajicich se auditu predstavenstvu spole¢nosti a vyhodnoceni
UcCetni zavérky a dale vyhodnoceni ndvrhu na rozdéleni zisku ¢i uhrazeni ztraty
navrzeného predstavenstvem. Vybor pro audit predkladad predstavenstvu vyrocni
zpravy o ¢innosti vyboru. Clenové vyboru pro audit jsou voleni piedstavenstvem a
vybirani jsou mezi ¢leny dozor¢i rady ¢i u tretich osob. Voli si mezi sebou predsedu.

Clenové vyboru se mohou usnaset i mimo jednani vyboru per rollam.

Tabulka &. 5: Clenové vyboru pro audit

Konec funkéniho

Clenové vyboru pro audit Datum jmenovani obdobi
René Sommer Predseda Vyboru pro audit 49 15. zari 2015 15. zari 2020
Pavel Jakubik Clen Vyboru pro audit 39 15. zafi 2015 15. zafi 2020
Ivan Jakubek Clen Vyboru pro audit 37 15. zari 2015 15. zari 2020

Zdroj: Vyrocni zprdva Kofola CeskoSlovensko a.s., rok 2015, str. A-41
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5.5 Postaveni na trhu

Spolecnost Kofola ma vyznamné postaveni na trhu s nealkoholickymi napoji, a to
zejména v Ceské republice, na Slovensku a ve Slovinsku. Celkovy trzni podil spole¢nosti
Kofola na cCeském trhu s nealkoholickymi napoji €¢inil vroce 2014 témeér 11 %, na
slovenském trhu 17 % a ve Slovinsku rovnéz 17 %. V Polsku je velky a silné konkuren¢ni
trh s nealkoholickymi napoji a Kofola méla na tomto trhu zhruba 4% podil. Trh s
nealkoholickymi napoji je tvoren dvéma hlavnimi segmenty. Jednd se o segment
maloobchodu (zasobovani maloobchodnich fetézcli nebo tradi¢ni cesta, kdy
velkoobchody zasobuji obchody se smiSenym zboZim) a segment restauraci a hotell
(segment gastronomie, ktery se zkracené nazyva HoReCa). Spole¢nost Kofola ma v obou
téchto segmentech pomérné vyznamné zastoupenti, ale nejvétsi trzni podily ma Kofola v

segmentu restauraci a hotel(.%2

V roce 2015 byla v Ceské republice Skupina Kofola dvojkou na trhu nealkoholickych
napoji a pokracCovala v posilovani svoji pozice. Na ¢eském trhu ma Kofola v tomto
maloobchodnim segmentu 14,1% podil, coZ je obdobny trzni podil jako dosahuji jeji
nejvétsi konkurenti Coca Cola a Karlovarské mineralni vody (KMV). V Ceské republice
byl v roce 2015 zaveden koncept piimé distribuce, ktery pomaha skupiné Kofola ziskat
predni postaveni na trhu. Pomoci kanalu HoReCa je uplatiiovan predevsim prodej sudt
s oblibenym napojem ,epovana kofola“. V HoReCa kanalu je Kofola silnou dvojkou na
trhu a nepretrzité navysSuje sviij trzni podil. V roce 2015 byl také zaznamenan narust
v prodeji vyrobkd Rauch, kterych je Skupina Kofola vyhradnim distributorem v Ceské

republice i na Slovensku.?3

92 RASKA, Jan. Kofola CeskoSlovensko - piedstaveni spole¢nosti. Fio Banka. 23.11.2015. Dostupné na:
http://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/21-
analyzaStrednedoba/cz/171263_Kofola_predstaveni_spolecnosti.pdf

93 Vyrocni  zprdva 2015 [online]. Kofola  CeskoSlovensko. 2016. Dostupné  na:
http://firma.kofola.cz/investor/download/default/143
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Na slovenském trhu nealkoholickych ndpoji je Skupina Kofola nejvyznamnéjsim
hracem. Jeji podil se v roce 2015 zvysil jak v maloobchodnim segmentu, tak v segmentu
gastronomickém. Kofola a. s. (SK) je stale lidrem na trhu nealkoholickych napojt a stala
se vroce 2015 trznim lidrem v segmentu colovych ndpoji. Je prikladem lokalniho
vyrobce rychloobratkového zboZi, kterému se podatilo prebrat vid¢éi pozici od
globalnich obchodnikli. V maloobchodnim segmentu si spole¢nost Kofola udrzuje se
svym 17,3% trznim podilem vysadni postaveni, zatimco druhy nejvétSi konkurent
ovlada cca 14 % trhu. Nejvétsi trzni podily dosahuje Spole¢nost Kofola na Slovensku i v

segmentu restauraci a hoteld. Jeji trZzni podil ¢ini v tomto segmentu 36%.

Akvizici firmy Radenska v bieznu 2015 spole¢nost Kofola vyznamné vstoupila na
slovinsky trh. Jeji celkovy trzni podil na slovinském trhu s nealkoholickymi ndpoji nyni
¢ini 17 %. Prosazuje se zatim hlavné v segmentu maloobchodu, kde ma Kofola 22%
podil. Na polském trhu se spolecnost Kofola uplatiiuje pouze v maloobchodnim
srovnani s ostatnimi zminénymi zemémi je dan piredevsim velikosti polského trhu, kde

se projevuji vétsi mozZnosti globalnich firem jako je Coca Cola ¢i Pepsi.?*

Z hlediska produktovych skupin je spolecnost Kofola v ramci kolovych napojl
lidrem na slovenském trhu a dvojkou na ¢eském trhu, a to zejména diky svému hlavnimu
napoji, znacce Kofola. Lidrem na trhu je spoletnost na Slovensku a ve Slovinsku v
kategorii vod diky znackdm Rajec a Radenska. V produktové skupiné sirupii je Kofola
jednickou na ceském trhu (sirupy Jupi) a dvojkou na slovenském a polském trhu (v
Polsku diky sirupiim Paola). Silnou pozici na ¢eském a slovenském trhu ma spolecnost

rovnéz v kategorii napojl pro déti, kde je dvojkou na trhu.

94 Vyrocni  zprdva 2015 [online]. Kofola  CeskoSlovensko. 2016. Dostupné  na:
http://firma.kofola.cz/investor/download/default/143
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5.6 Smérovani podniku

Spolecnost Kofola na svych internetovych strankach sdéluje svoji misi, ktera zni:
,My jsme Kofola. S nadSenim usilujeme o to, co je v Zivoté opravdu dtileZité: milovat, Zit
zdravé a stale hledat nové cesty.” Tuto myslenku chce prosazovat i pri své dalsi ¢innosti.
Vizi spole¢nosti Kofola je byt do roku 2017 na ¢eském a slovenském trhu jednickou v
segmentu gastro, chce udrZet postaveni v retailu a nabidnout své napoje ve zdravéjsi
podobé. V duchu této strategie ma spolecnost Kofola v dmyslu rozvijet segment UGO
ovocnych dZust. Kofola akvirovala spole¢nost Mr. UGO v roce 2012, v roce 2013 koupila
sit bari s ¢erstvymi ovocnymi a zeleninovymi Stavami UGO a v roce 2015 oteviela prvni
restauraci s predstavou rychlého obcerstveni za dostupnou cenu, kde je jidlo
servirované do talifli a nepfipravuje se z polotovart. Koncept restaurace, ale zatim
nesplituje oc¢ekavani. V prisStim roce se proto spole¢nost bude snaZzit nalézt cestu, jak
nejen rychle pripravit zdravé jidlo, ale také ziskat v takové restauraci potrebnou marzi.
Pokud se to podari, ma v dmyslu otevtit vice takovych restauraci. Predstavi také novou
sluzbu UGO Catering. Ta bude zamérenda piredevsim na firemni klienty. Spole¢nost Kofola
ma vumyslu dale spolupracovat se spoletnosti Rauch, ktera vyrabi dzusy. Touto
spolupraci si Kofola rozsiruje portfolio nabizenych produkti o desitky novych znacek.
Dale se chysta posilovat pfimou distribuci svych vyrobki do hospod, restauraci a hotelti
v Ceské republice a ziskavat tim uz$i kontakt se svymi klienty. Management Kofoly
predpokladd, Ze prima distribuce ndpoji podporii cesky segment gastronomie. Bude tim
usilovat o navySeni podilu na tomto trhu a zmirnéni vedouciho postaveni Coca Coly.
Pokud jde o segment maloobchodu, je Kofola pro obchodni retézce dlileZitou znackou,
ale stava se, Ze z nékterého retézce na néjakou dobu vypadne. Management spolecnosti
ma do budoucna v umyslu hledat rovnovdhu v obchodnich vztazich a pokud mozZno
nepodléhat tlaku obchodnich retézcli na sniZovani cen, rozhodné ne na dkor kvality. Ve
vyrobé balenych vod ocekava Kofola priklon spotiebiteld k pramenitym vodam na tkor

mineralek. Na tomto trhu je monopolnim (podle majiteli spole¢nosti Kofola hodné
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diskutabilné zaloZenym) vyrobcem spole¢nost Mattoni. Pro Kofolu bude proto nadale

konkurentem spiSe spolecnost Arca Capital se znackami Ondrasovka a Korunni.?>

Na balkdnském trhu ma skupina Kofola pomérné ambiciézni plany. Byvala
Jugoslavie predstavuje sice mensi trh, ale dynamictéjsi a z regionti, kde Kofola ptlisobi, se
nejvice podoba tuzemskému trhu. Skupina Kofola piredpoklada, Ze akvizice slovinské
firmy Radenska, kterd se uskutecnila vroce 2015 by mohla mit potencial zlepSovat
hospodarské vysledky Kofoly i ve stfednédobém horizontu. Kofola ma zamér se
prostrednictvim Radensky vice prosadit zejména ve slovinském segmentu gastronomie.
Mineralka Radenska je ve Slovinsku velmi zndmou znackou a je minimalné srovnatelna s
Kofolou v Cesku. Jeji podil na slovinském trhu je cca 40 procent. Se spole¢nosti Radenska
ziskala skupina Kofola i silnou distribuc¢ni sit, proto o¢ekava do budoucna, Ze na Balkan
pronikne se znackou Vinea nebo s ¢erstvymi Stavami UGO. Se znackou Kofola se podle
zastupci firmy nedad cekat velky prinik na balkansky trh, protoZe Kofola je pro
spotfebitele mimo Ceskou republiku nebo Slovensko téZko vysvétlitelna. Jeden ze
zamérl managementu Kofoly je rovnéz prostrednictvim Radensky akvirovat dal$i mensi
balkanské lokalni vyrobce nealkoholickych napojii a tim dale rozsSifovat své portfolio
produktii. 20. prosince 2016 firma Radenska, ¢len skupiny Kofola, ispésné dokoncila
akvizici chorvatské spolecnosti Studenac. Ta je zndma piredevsim svymi stejnojmennymi
mineralnimi vodami. Skupina Kofola piredpoklada, Ze tato akvizice zdsadné posili pozici
Radenska a spole¢nosti Kofola Ceskoslovensko v Adriatickém regionu. Na polském trhu
je situace sloZzitéjsi vzhledem k jeho velikosti a konkurenci. Do budoucna se tam chce
Kofola vice zamérit na vlastni znacky a zmensit obchod s lokalnimi znackami. Distribuci
svych znacek ma v amyslu stale uskuteciovat prostiednictvim maloobchodniho fetézce

Biedronka. V tomto regionu skupina Kofola planuje vice investovat do reklamy, ve které

95 HORACEK, Filip. Slevové letaky? Dlouhodob4 nemoc a $koda papiru, fika $éf Kofoly. idnes.cz [online].
26.12.2016 [cit. 27.12.2016]. Dostupné na: http://ekonomika.idnes.cz/rozhovor-s-majitelem-kofoly-
samarasem-dh8-/ekoakcie.aspx?c=A161221_164435_ekoakcie_fih
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bude podporovat vlastni znacky. Tento trend chce prosazovat i za cenu pripadnych

zhorSenych hospodarskych vysledki, nemini tlacit na riist zisku za kazdou cenu.?%7

Dne 8. prosince 2016 doslo k vyznamné skutecnosti, ktera ovlivni budoucnost
obchodovatelnosti akcii spole¢nosti Kofola Cesko Slovensko a. s. na burze -
predstavenstvo spole¢nosti schvdlilo na zdkladé Zadosti svého majoritniho akcionare,
spolecnosti KSM Investment S.A., vyiazeni akcii Kofola z obchodovani na Varsavské
burze cennych papirt. Divodem byl velmi nizky objem akcii obchodovanych na
VarSavské burze cennych papirii, ktery neodpovidal nakladiim na takovou Kkotaci.
Vyrazeni akcii Kofola z obchodovani na Varsavské burze cennych papirt bude spojeno s
nabytim vytrazenych akcii spolecnosti Kofola, ¢imZ se spolecnost Kofola stane drZzitelem
vlastnich akcii. Kupni cena za tyto akcie byla v souladu s prisluSnymi pravnimi predpisy
stanovena ve vysi 78,60 PLN za jednu akcii. Pfedpoklada se, Ze akcie Kofoly budou na
Varsavské burze cennych papiri naposledy obchodovany v poloviné brezna 2017. Pro
Spolecnost Kofola bude v pristich letech prioritou predevsim to, aby byla atraktivni pro
investory obchodujici na prazské burze. Podle predsedy predstavenstva Janise Samarase
ma Kofola technicky problém s malym objemem obchodd, chce, aby se jejich pocet
zvysil. Povazuje za chybu, Ze akciondafi spolecnosti neprodali vic akcii. Mysli si, Ze
tuzemska burza by mohla fungovat lip. Mohla by byt zdrojem prijma pro financovani
rozvoje mensich a stiednich firem. Rik4, Ze ,v Americe to tak funguje, burza slouZzi také k
financovani startupti a mensich firem, ale v Ceské republice jsou vsichni zavisli na

bankach,“9899,100

96 HORACEK, Filip. Slevové letaky? Dlouhodob4 nemoc a $koda papiru, fika $éf Kofoly. idnes.cz [online].
26.12.2016 [cit. 27.12.2016]. Dostupné na: http://ekonomika.idnes.cz/rozhovor-s-majitelem-kofoly-
samarasem-dh8-/ekoakcie.aspx?c=A161221_164435_ekoakcie_fih

97 Aktuality. Kofola CeskoSlovensko [online]. Dostupné na: http://firma.kofola.cz/aktuality

98 HORACEK, Filip. Slevové letaky? Dlouhodob4 nemoc a $koda papiru, fika $éf Kofoly. idnes.cz [online].
26.12.2016 [cit. 27.12.2016]. Dostupné na: http://ekonomika.idnes.cz/rozhovor-s-majitelem-kofoly-
samarasem-dh8-/ekoakcie.aspx?c=A161221_164435_ekoakcie_fih

99 Aktuality. Kofola CeskoSlovensko [online]. Dostupné na: http://firma.kofola.cz/aktuality
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6 ANALYZA VYKONNOSTI KOFOLY CESKOSLOVENSKO A.S.

V této kapitole je zhodnocena vykonnost podniku Kofola CS na zakladé finanénich
ukazatelli popsanych v teoretické casti prace. PouZité hodnoty vychazeji z ucetnich
zavérek ovérenych auditorem, publikovanych ve vyrocnich zpravach a pokryvajici
obdobi let 2011 az 2015. Vysledky rentability a likvidity jsou navic porovnany
shodnotami finan¢ni analyzy podnikii z odvétvi ,Vyroba ndpojd”, zverejnéné

Ministerstvem primyslu a obchodu.

6.1 Vysledek hospodareni

Vysledek hospodateni je nejvyznamnéjsi hodnotou sledovanou v ramci vykazu zisku
a ztrat. Nasledné jsou uvedeny vysledky EBITDA, EBIT a EAT a jejich vyvoj v poslednich
péti letech Cinnosti podniku. Z grafu ¢. 1 vyplyva stabilni rostouci trend. Na vysledek
hospodareni a trzby maji vliv zejména nasledujici proménné: makroekonomicka situace
na trzich, financ¢ni situace domadacnosti, ceny na trhu surovin, systematické uspory
nakladli na vyrobu a napriklad uvadéni novych produktli ¢i akvizice konkurenc¢nich

znacek.

Vysledek hospodareni mél po celé sledované obdobi priznivy rostouci trend
viditelny na grafu €. 1, kdy k nejvétSim nartistim doslo v poslednich dvou letech. Prvni
sledované roky byly zna¢né ovlivnény vysokymi cenami obalového materidlu a surovin
jako napriklad cukr, sladila a ovocné koncentraty. Negativnim vlivem byla také vyssi
nezaméstnanost a také zvySovani spotiebni dané v Rusku a zvySovani DPH v Ceské

republice a na Slovensku.

Naopak pozitivnimi vlivy na vysledek hospodateni byly zejména systematické snahy

o sniZovani nakladd. Vroce 2012 Slo o optimalizaci logistickych nakladt, v roce 2013

100 Kofola se stahuje z varsavské burzy, chce se soustredit na tu prazskou. idnes.cz [online]. 9.12.2016 [cit.
27.12.2016]. Dostupné na: http://ekonomika.idnes.cz/kofola-burza-varsava-0rt-
/ekonomika.aspx?c=A161209_185313_ekonomika_hro
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zejména o sniZeni marketingovych a administrativnich nakladi a vroce 2014 vyvoj
profitabilnich produkti a sniZeni nakladu produkce obecné. Uprostied sledovaného
obdobi doslo k akvizici Mangaloo group v Ceské republice (diky ¢emuz se ze skupiny
Kofola stal nejvétsi provozovatel ,fresh bari“ ve stfedni Evropé), rok poté byla zahajena
kooperace se spole¢nosti Rauch za ti¢elem distribuce jejich produkti v Ceské republice a
na Slovensku a vroce 2015 byla provedena akvizice spolecnosti Radenska D.D., ktera je

prednim vyrobcem pramenitych vod na Slovinsku.

Graf €. 1: Vyvoj vysledku hospodaieni

Vysledek hospodareni (v mil. KC)
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——EBIT 312 337 349 443 589
EBITDA 724 781 800 915 1103

Zdroj: vyrocni zprdvy, vliastni zpracovdni

6.2 Rentabilita

Z grafu ¢. 2 znazornujictho vyvoj ukazatelli rentability ROA, ROE a ROS vyplyva
stejnd rostouci tendence jako u vysledku hospodareni stim, Ze nejvétsimi zménami
prochdazel a nejlepsi vysledky dosahoval ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Tento
ukazatel rostl zejména od roku 2013 dale a znamena velmi dobré vyuziti vlastniho

kapitalu k dosaZeni zisku a tim i dobrou zpravu pro akcionare a vlastniky podniku.
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Hodnoty ROA a ROS nejsou celkové nikterak vysoké, nicméné zaznamenavaji
pomérné stabilni rist, na rozdil od ukazateli podnikli z odvétvi, jejichZ vysledky mezi

lety znacné kolisaji.

Graf ¢. 2: Vyvoj ukazateli rentability

Ukazatele rentability
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e Korola ROA 3,87% 4,34% 5,95% 7,43% 6,94%
e Kofola ROE 9,40% 10,17% 13,85% 17,19% 20,52%
Kofola ROS 5,25% 5,48% 5,55% 7,06% 8,19%
e (Qdvétvi ROA 7,66% 9,94% 7,54% 5,97% 9,15%
=== (Odvétvi ROE 9,70% 19,06% 9,10% 4,98% 12,00%
Odvétvi ROS 10,01% 11,06% 12,62% 8,99% 13,47%

Zdroj: vyrocni zprdvy, financni analyzy MPO, vlastni zpracovdni

6.3 Likvidita

Hodnoty celkové likvidity se v grafu ¢. 3 béhem celého sledovaného obdobi pohybuji
pod cislem 1 a jedna se tak spiSe o agresivni strategii financovani podniku. Takto nizké
hodnoty znamenaji nedplné pokryti kratkodobych zavazkl obéznymi aktivy. Pomérné
vyrovnany vyvoj tohoto i dalSich ukazatelli likvidity predstavuji diikaz dobrého
finan¢niho rizeni podniku. Pfi porovnani s hodnotami celého odvétvi mlizeme sledovat
Ze podniky v odvétvi jsou konzervativnéjsi a Kofola si miliZe takovou situaci dovolit diky

svému postaveni na trhu.
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Graf ¢. 3: Vyvoj a porovnani celkové likvidity

Celkova likvidita
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Zdroj: vyrocni zprdvy, financni analyzy MPO, vlastni zpracovdni

Zasoby podniku tvoii mensi Cast obéZnych aktiv, a proto se hodnoty ukazatele
pohotové likvidity v grafu ¢. 4 vyrazné neliSi od hodnot celkové likvidity. Opét je mozZné
fici, Ze strategie finan¢niho rizeni podniku je dle tohoto grafu spiSe agresivni. Je z néj
také vzhledem k bliZ$im hodnotam, neZ v predchozim grafu patrné, Ze v odvétvi je

trendem drzet vice zasob v ramci obéZnych aktiv.

Graf ¢. 4: Vyvoj a porovnani pohotové likvidity
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Zdroj: vyrocni zprdvy, financni analyzy MPO, vlastni zpracovdni
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Primér ukazatele okamzité likvidity podnikli v odvétvi se v grafu ¢. 5 drzi mirné nad
doporucenou hodnotou 0,2 (avSak nedrzi zbytecné velké mnoZstvi penéz) a
nezaznamenal velké vykyvy. Naopak u Kofoly byly v prvnich sledovanych letech hodnoty
velmi nizké a nedosahly pozadavku, aby byl podnik schopen platit pétinu kratkodobych
zavazkl maximdalné likvidnimi prostfedky. To bylo zplisobeno pomérné malymi
prostredky na bankovnich uctech. V poslednich dvou letech se ale mnoZstvi
kratkodobého finan¢niho majetku znacné zvysilo, ukazatel dosahl ,zdravych” hodnot a

celkové ma tak tento graf rostouci tendenci.

Podle informaci od vedeni podniku tento bezproblémovy stav odpovida realité a
podnik vzdy plati vS§em dodavateliim a véritellim v¢as a nedochazi k Zddnym problémim

s placenim zavazk.

Graf ¢. 5: Vyvoj a porovnani okamzité likvidity
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Zdroj: vyrocni zprdvy, financni analyzy MPO, vlastni zpracovdni

6.4 Zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji miru vyuZivani dluhu k financovani podniku. Neni
to ovSem negativni jev a naopak miZe byt pozitivni vzhledem k rentabilité. ZadluZenost

je Casto sledovana potencidlnimi investory nebo bankami pti poskytovani avéra. Graf ¢.
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7 zobrazuje zaroven celkovou zadluZenost i zadluZenost vlastniho kapitalu. Celkova
zadluZenost Kofoly byla béhem celého obdobi velmi vyrovnana a pohybovala se tésné
pod hodnotou 60 %, coZ je horni hranice doporu¢ovaného rozmezi. Vyplyva z toho, Ze je
podnik finan¢né stabilni, ale vyuziva pomérné velké mnozstvi cizich zdrojli. Podnik vSak
nema problém ze ziskanim ptjcek na pripadné investice, coZ doklada ptijcka 69 milionti

EUR z brezna roku 2015, urc¢end k akvizici spolecnosti Radenska.

ZadluZenost vlastniho kapitalu se u podniku pohybovala nad hodnotou 130 %, coZ
znamend preferenci financovani z cizich zdroji. Tento ukazatel mél ve sledovaném
obdobi mirné klesajici vyvoj diky klesani cizich zdrojli, ovSem v poslednim roce se
zna¢né projevil vy$e zminény vyznamny tGvér od Ceské spotitelny a Ceskoslovenské

obchodni banky.

Graf €. 6: Vyvoj ukazateli zadluZzenosti

Ukazatele zadluzenosti
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Zdroj: vyrocni zprdvy, vliastni zpracovdni

6.5 Vyvoj ceny akcii

Akcie skupiny Kkofola, konkrétné materské spolecnosti Kofola S.A. byly
obchodovatelné na Varsavské burze od roku 2003. Se zménou matei'ské spole¢nosti na

Kofola Ceskoslovensko a.s. doslo k rozsiieni obchodovani i na Prazskou burzu a jak bylo
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vySe zminéno, v soucasnosti probihd proces stahovani akcii z Varsavské burzy kvili

malym objemim uskute¢nénych obchodi.

Kilustraci vyvoje cen akcii ze zminénych diivodi slouZi dva grafy, jeden za

spole¢nost Kofola S.A. zlet 2011 az 2015 a druhy za Kofola CeskoSlovensko a.s. ktery

zobrazuje vyvoj cen od konce roku 2015 do konce roku 2016.

VySe popsané negativni vlivy plisobici na vysledek hospodareni se ziejmé promitly i

do cen akcili, jak je mozné vidét v grafu ¢. 7. Vletech 2011 a 2012 klesla cena akcie i pod

20 PLN. Spolu se snahou o sniZovani provoznich ndkladl a sinvesticemi do novych

znacek a akvizicemi spole¢nosti priSla divéra investori na burze a cena akcii se od

poloviny roku 2012 do konce roku 2015 zvedla témér trikrat. V grafu je také vyznacena

vyplata dividend v zari kazdého roku, ktera dosahla nejvyssi trovné 3,47 % v roce 2012.

Graf ¢. 7: Vyvoj cen akcii Kofola S.A.
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0d uvedeni akcii Kofola CeskoSlovensko na prazskou burzu méla jejich cena vyrazné

klesajici tendenci. Za rok 2016 se cena propadla o 24,5 %, coZ bylo ziejmé zplisobeno

malym mnoZstvim akcii, které klicovi akcionari na trh pustili. Tato skute¢nost investory
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odradila a malo se s nimi obchodovalo. Investori také vyckavali jak pro spolecnost

dopadne posledni akvizice mineralnich vod Studenac.101

Graf ¢. 8: Vyvoj cen akcii Kofola CeskoSlovensko a.s.
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101 KREJCI, Jaroslav. Vitézové a poraZeni prazské burzy: Zazarila Moneta, nejvétsim propadakem byly akcie
Kofoly. ihned.cz [online]. 23.12.2016 [cit. 23.12.2016]. Dostupné na: http://archiv.ihned.cz/c1-65567640-
vitezove-a-porazeni-burzy-zazarila-moneta-nejvetsim-propadakem-byly-akcie-kofoly
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7  ANALYZA CORPORATE GOVERNANCE KOFOLY
CESKOSLOVENSKO A.S.

Nasledujici podkapitoly obsahuji kvalitativni analyzu tirovné corporate governance
v podniku Kofola CeskoSlovensko a.s.. Pozornost je vénovana riiznym oblastem spravy
fizeni podniku a v zavéru kapitoly jsou s vyuzitim Kodexu spravy a rizeni spole¢nosti
zaloZeného na principech OECD zhodnoceny konkrétni soucasti corporate governance.
Udaje v této kapitole vychazeji z informaci z vyro¢nich zprav a internetovych stranek

podniku, ale i z komunikace s PR oddélenim podniku.

7.1 Spravni organy

Jak bylo uvedeno v kapitole 5.3 ma predstavenstvo Sest ¢lent. Ti jsou jmenovani na
obdobi péti let. Mohou byt ovSem znovu zvoleni. Pfredstavenstvo je svoldvano podle
potieby. Je usnasenischopné, pokud je pritomna vétsSina jeho ¢lenii ¢i pokud se vétSina
Clend jinym zpilsobem ucastni jednani. Predstavenstvo rozhoduje vétSinou hlast
pritomnych ¢i jinak zdcastnénych clent. V pripadé nerozhodného vysledku hlasovani
rozhoduje hlas predsedy predstavenstva. Rozhodnuti predstavenstva podléhaji
schvaleni valnou hromadou, pokud se jedna o vyznamnou zménu identity ¢i charakteru

spolec¢nosti nebo jejiho podnikani.

Vsichni ¢lenové predstavenstva pracuji pro spole¢nost Kofola na zakladé standardni
pracovni smlouvy, protoZe vSichni jsou fediteli na rtiznych trovnich. Nepobiraji tedy
Zadnou odménu za vykon funkce v predstavenstvu a nemaji uzavieny zadné servisni
smlouvy, na jejichz zakladé by méli pii ukonceni svého smluvniho vztahu se spole¢nosti

narok na urcité benefity.

Predsedou predstavenstva a zaroven generalnim reditelem je Janis Samaras, ktery
spolectné se svym otcem vroce 1991 zaloZil spolecnost Santa Napoje s. r. o.. Tato
spolecnost prevzala v roce 2002 znacku Kofola. Janis Samaras byl generalnim reditelem
a predsedou predstavenstva uz ve spolecnostech Kofola CZ, Kofola SK, Kofola CS a Kofola

PL. Jako generalni feditel se vénuje jak kazdodenni provozni ¢innosti spolecnosti, tak
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ridi sestavovani dlouhodobych strategickych cilli. Zaroven je jeho spole¢nost KSM
Investment majoritnim vlastnikem Spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko, a. s. Do
31.12.2014 vlastnila jeho spole¢nost 51,20 % akcii a v soucasné dobé vlastni 50,78 %
akcii. Dalsi dva c¢lenové predstavenstva Tomas Jendiek, ktery je nakupnim reditelem
skupiny a ma na starosti nakupni strategii a optimalizaci cen surovin, a René Musila,
provozni reditel skupiny, ktery odpovidd za navySovani efektivnosti vyroby, jsou
minoritnimi vlastniky akcii spole¢nosti Kofola. Kazdy z nich vlastnil k 31.12. 2014 2,63
% akcii a v dnesni dobé jsou kazdy vlastnikem 2,61% akcii. Vyro¢ni zprava spole¢nosti
Kofola uvadi, Ze ¢lenové predstavenstva maji ve vlastnictvi k 31.12.2015 celkem 12 483
804 ks akcii, coz odpovida vySe uvedenym podiliim. Finan¢nim reditel spoletnosti a
zarovenn finan¢nim freditelem skupiny je Daniel BuryS. Ma na starosti controlling,
Ucetnictvi, dané, fuze, akvizice a vlastnické podily. Zbyvajici ¢lenové predstavenstva jsou
oba obchodni reditelé. Roman Zurik je obchodnim reditelem skupiny a Jiri Vlasak je
obchodnim teditelem pro cinnost skupiny v Polsku. VSichni ¢lenové predstavenstva
piisobi v riznych ridicich funkcich skupiny kofola dlouhodobé. Do svych soucasnych
funkci byli sice jmenovani v zari loniského roku, ale k tomuto oficidlnimu jmenovani
doslo jen v diisledku zmény obchodni firmy na Kofola CeskoSlovensko a. s. Pokud jde o
praxi pti svolavani predstavenstva, kdy se ma podle stanov svolavat podle potieb, je jiZ
ze skuteCnosti, Ze vSichni Clenové predstavenstva jsou zaroven vykonnymi rediteli
ziejmé, Ze svolavani predstavenstva nemiize Cinit Z&dné potiZe. Pfedstavenstvo se jiz z
titulu pracovnich pozic svych ¢lenli schazi skutecné podle potieb pri kazdodenni

rozhodovaci praxi.

Dozor¢i rada dohliZi na rozhodovani predstavenstva a posuzuje, zda jsou prijimana
s ohledem na zijmy spole¢nosti. Clenové dozoré¢i rady jsou jmenovani a odvolavani
valnou hromadou. Dle stanov spole¢nosti ze dne 15. zarfi 2015 doSlo ke zméné
v pravomoci dozor¢i rady, kterd je dle téchto novych stanov opravnéna jmenovat a
odvolavat ¢leny predstavenstva. Toto nové ustanoveni bylo uplatnéno uz pii jmenovani
stavajiciho predstavenstva. Témér vSichni ¢lenové dozorci rady byli jmenovani praveé 15.
zari 2015 a témér vSechny cleny predstavenstva jmenovala dozor¢i rada do funkci 18.

zari 2015. Dozorci rada se ma dle stanov schazet alespon jednou za ctvrtleti, tyto
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terminy jsou v praxi dodrzovany. DodrZovano je také ustanoveni, Ze jednani dozorci
rady je platné, pokud je vétSina jejich Clenl pritomna nebo se tohoto jednani ztucastni
jinym zptsobem. Pro prijeti rozhodnuti dozor¢i rady je nutnd prosta vétsina hlasa vSech
zucastnénych c¢lent. V pripadé nerozhodného vysledku rozhoduje hlas predsedy dozorci

rady.

Predsedu dozorc¢i rady je René Sommer a zarovenn vede skupinové HR a pravni
oddéleni. Mistopredsedou je Jacek WoZniak. Je také aktivni ve spole¢nosti Enterprise
Investors, coZ je polsky privatni fond, ktery ovlada spolecnost CED GROUP se sidlem
v Luxemburgu a je druhym nejvyznamnéjSim akcionafem spolecnosti Kofola. Ve
spolecnosti Enterprise Investors pracuje také dalsi (dnes uZ byvaly) ¢len dozor¢i rady
Darius Pronczuk jako specialista na financni sluzby a IT a zaroven je odpovédny za
¢innost Enterprise Investors v Ceské republice. Dne 23. kvétna 2016 odstoupil ze své
funkce a na jeho misto byl jmenovan Ivan Jakubek, ktery ovSem také pusobi ve
spolecnosti Enterprise Investors a to jako viceprezident. DalSimi ¢leny dozor¢i rady jsou
Moshy Cohen-Nehemia a Petr Pravda, ktery soucasné pracuje jako reditel vyzkumu a
vyvoje kontroly kvality v Ceské republice a na Slovensku. Podle dostupnych informaci je
zarovenn zameéstnancem i posledni c¢len dozor¢i rady Pavel Jakubik, je financnim

manazerem.

Spolecnost Kofola ma zrizen i vybor pro audit, ktery asistuje dozorci radé pri
supervizi aktivit predstavenstva v oblasti dohledu nad ¢innosti auditora. Jeho Cleny jsou
Pavel Jakubik a Ivan Jakubek, ktefi jsou zaroven ¢leny dozorci rady. Predsedou vyboru
pro audit byl René Sommer, ktery byl nahrazen dne 23. kvétna 2016 Markem Piechem,

danovym poradcem, ktery je pravdépodobné nezavisly na spole¢nosti Kofola.

Informace o clenech statutarnich organti a jejich dal$i angaZovanosti na Cinnosti
spolecnosti nebo jejich zainteresovanosti z hlediska jejich akcionarskych podild jsem
zjistil z vefejné dostupnych materiald, které jsem uz vysSe uvedl. Pri rozhovorech se
zastupcem spolecnosti jsem se pokousSel informace upresnit ¢i aktualizovat, protoze je
povazuji za vyznamné z hlediska mé prace. Z vyro¢ni zpravy jsem totiZ zjistil jen, Ze

jeden Clen dozorc¢i rady je nezdvislym, ostatni clenové statutarnich organi jsou na
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spolecnosti néjakym zplisobem zavisli. Nezavislost pouze jednoho clena lze dolozit také
vysi odmeén, které dostal za rok 2015 za vykon své funkce v nékterém z organti, protoze
na rozdil od ostatnich ¢lenli neni zaroveinl zaméstnancem spole¢nosti. Na tomto misté
musim tedy uvést omezeni mé prace, které spociva v nedostatku podrobnych informaci.
Zastupci spolecnosti Kofola povazuji nékteré udaje za natolik citlivé, Ze mi je odmitli

sdélit.

7.2 Prava akcionaru

Prava akcionarid jsou zajiStovana prostiednictvim valné hromady, ktera se kona
minimalné jednou za rok. Je svolavana minimalné 30 dni pfred jejim konanim formou
pozvanky zverejnéné na webovych strankach spolecnosti. O svolani valné hromady
miiZze pozadat také kvalifikovany akciondr a predstavenstvo nasledné musi valnou

hromadu svolat v faddném terminu a rddnym zpiisobem.

Mezi kvalifikované akcionare patii KSM Investment S.A. a CED GROUP S.a r.l. Ti maji
prava vyplyvajici z ustanoveni § 365 nasl. zdkona ¢. 90/2012, o obchodnich korporacich.
Mohou tak naptiklad poZadat predstavenstvo o svolani valné hromady k projednani jimi
navrzenych zdaleZitosti, poZadat dozor¢i radu o prezkoumani vykonu pilisobnosti
predstavenstva v zaleZitostech jimi oznacenymi, Zadat o zarazeni jimi urcené zaleZitosti

na poiad jednani valné hromady nebo také za spole¢nost podat akcionaiskou Zalobu.

Akcionari se ucastni valné hromady a vykonavaji své hlasovaci pravo osobné nebo
v zastoupeni. Kazdy vlastnény podil predstavuje na valné hromadé jeden hlas. Sedmy
den pred konanim valné hromady je pak rozhodny pro urceni jejich ucastniki a jejich
prav k hlasovani. Pozvanka na valnou hromadu musi obsahovat jeji datum a misto a také
zpusob registrace. Pro identifikaci ucastnikii valné hromady je pak Centralnim
depozitafem cennych papirti vyhotoven seznam akcionari. Ti akcionari, ktefi maji
podily vedeny na uctech zaknihovanych cennych papirti u investi¢nich firem v Polsku,
musi tyto firmy pozadat o vydani depozitnich certifikatli potvrzujicich pocet akcii na

jednoho akcionare.
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UsnasSenischopnost valné hromady je dana celkovou jmenovitou hodnotou akcif
pritomnych akcionart presahujici 50 % zakladniho kapitalu spole¢nosti. Rozhoduje se

vétSinou hlasli a u kazdého ucinéného rozhodnuti se zaznamenavaji vysledky hlasovani.

s

Do 15. zati 2015 bylo v plisobnosti valné hromady ovladani spole¢nosti zejména
jmenovanim a odvolavanim c¢lenli predstavenstva a dozorci rady. Poté vsak vesla
v ucinnost nova verze stanov, podle které ma valnd hromada urcovat pouze Cleny

dozor¢i rady, ktefi ndsledné jmenuji a odvolavaji ¢leny predstavenstva.

7.3 Stakeholderi

Podniku nejbliZsi zajmovou skupinou jsou zajisté jeho zaméstnanci. Dobré vztahy
se zaméstnanci doklada prizkum provedeny v roce 2015, ze kterého plyne, Ze pies 90 %
zameéstnancu Kofoly je se svou praci spokojena. Za ocenéni loajality darovala spole¢nost
svym zameéstnanciim akcie a to jednu za kazdy odpracovany rok. Za ucelem vytvoreni
projektu pro Skoleni zaméstnanci ziskala Kofola grant z operacniho programu Lidské
zdroje a zaméstnanost z Evropskych socialnich fondfi a statniho rozpoc¢tu CR. Tento

projekt ma za ucel zvySeni konkurenceschopnosti spole¢nosti.

Kofola se v roce 2014 stala ¢lenem Asociace spolecenské odpovédnosti, avSak i pred
tim se snazila v rdmci provozni ¢innosti vénovat pozornost podpote zdravého Zivotniho
stylu, ochrané prirody, Setrnému pristupu k prirodnim zdrojlim, tradicim a dodrZzovani
obchodnich pravidel a ujednani. Vzhledem kverejnosti se tedy podnik chova

odpovédné. Dlikazem toho jsou aktivity jako:

e diraz na investice do modernich technologii minimalizujici spotiebu vody a
elektrické energie,

e investice do systému privodu vody s cilem zachovat jeji kvalitu a zamezit
kontaminaci,

e snizeni vahy vétSiny PET lahvi a zvySeni objemu granulatu zrecyklace

v letech 2012, resp. 2011,
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e tiidéni odpadu a ucast na programech podporujicich tridéni odpadu
spotiebiteli,

¢ modernizace vozového parku za uicelem sniZeni emisi,

e podpora regionli projekty budovani hiist, rozvoje komunikacni
infrastruktury a projekty zameérené na zdravy Zivotni styl déti jako ,Hraveé Zij
zdrave*,

e prispévky nadaénimu fondu proti korupci v CR a podpora dokumentarniho

festivalu Jeden svét.

7.4 Vykazy a transparentnost

Kofola CeskoSlovensko a.s. a jeji dcefiné spole¢nosti vedou ticetnictvi v souladu s
Ceskymi ti¢etnimi standardy. Spole¢nost a ostatni entity v ramci skupiny navic pro téely
konsolidace soubézné vedou hlavni knihu v souladu s Mezindrodnimi standardy
Ucetniho vykaznictvi ve znéni prijatém EU. IFRS vysledky jsou priibéZné hodnoceny
predstavenstvem spolecnosti. Skupinové ucetni postupy jsou sjednoceny podle tcetniho
manualu, ktery byl vypracovan skupinou pro jednotlivé dcefiné spole¢nosti. Uéetnictvi
je z Casti vedeno v radmci jednotlivych entit a z ¢asti je centralizovdno. Kofola
CeskoSlovensko vede v Ostravé centrum sdilenych sluzeb. Jednotlivé spole¢nosti v ramci
skupiny pak vydavaji vZdy za kalendarni rok individudlni Ucetni zavérku, vykazy
finan¢ni pozice, vykazy dplného vysledku hospodareni, zmén vlastniho kapitalu, vykaz
penéznich toki. a vyro¢ni zpravu na zdkladé mistnich dcetnich standardl. Vyjimkou je
Kofola CeskoSlovensko a.s., ktera ma jako emitent vefejné obchodovatelnych cennych
papirt povinnost vydavat nekonsolidované a konsolidované finan¢ni vysledky ctvrtletné
a rofné na zakladé IFRS standardi. Dale jsou zpracovavany konsolidované ucetni
zavérky spolecnosti a jejich dcefinych spole¢nosti, které zachycuji jeji hospodareni a

penézni toky v souladu Mezinarodnimi ticetnimi standardy ucetniho vykaznictvi.

Uéetnictvi je pod dohledem oddéleni controllingu, které je vramci organizaéni
struktury mimo ucetni oddéleni a neni propojeno ani persondlné. V ramci skupiny byla

ziizena funkce pro revizi internich procesti, kterd ma byt zarukou zlepSeni provozni
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ti¢innosti internich kontrol a procest. Uéetnictvi je dle zdkona hodnoceno externim
auditorem v ramci jednotlivych entit a také v konsolidované podobé. Na priibéh auditu a

vyrok auditora dohliZi Vybor pro audit.

Pokud se tyka zverejnovani informaci o vSech zavaZnych zaleZitostech tykajicich se
spolecnosti v€etné financni situace, vykonnosti, vlastnictvi a fizeni spole¢nosti, dodrzuje
Kofola Ceskoslovensko a. s. viechny povinnosti dané ji zdkonem & 304/2013 Sb., o
verejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob i zdkonem ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich. Ve sbirce listin vobchodnim rejstiiku jsou zaloZeny
zakladatelské dokumenty o vzniku spole¢nosti ze dne 1. 8. 2012, tcetni zavérky roku
2012, 2013 a 2014, notarské zapisy i zdznamy z jednani predstavenstva. Jedna se ovSem
az do cervna 2015 o dokumenty spole¢nosti Ywaki Consulting a. s. Tato spole¢nost
nevykazovala Zadnou ¢innost, proto jeji ucetni zavérky vykazuji za tato 1éta pouze ztraty
zpusobené vydaji na administrativni ¢innosti. Dne 17. 6. 2015 byl do sbirky listin
zaloZen notarsky zapis o skutecnosti, Ze spolecnost Kofola S. A. méni v plisobnosti valné
hromady spole¢nosti Ywaki Consulting obchodni jméno na Kofola CeskoSlovensko, a. s. a
prenasi sidlo firmy do Ostravy. Poté byly uz zakladany do sbirky listin vSechny dileZité
dokumenty spolecnosti Kofola vcéetné ucetni zavérky roku 2015, kterd zahrnuje
individualni i konsolidované finan¢ni vykazy, tedy vykazy zisku a ztraty, vykaz o
ostatnim Uplném vysledku, vykaz o finan¢ni situaci, vykaz o penéZnich tocich a vykaz
zmén vlastniho kapitdlu. Dale jsou zverejnény i ostatni informace, za néZz se povazuji
informace uvedené v souhrnné vyroc¢ni zpravé. Tato vyrocni zprava poskytuje prehled o
strukture, stavu, vztazich a udalostech ve skupiné Kofola vroce 2015. Pfed zménou
obchodni firmy bylo mozné informace o spolecnosti Kofola S. A. dohledat pouze
v investorskych prezentacich na webovych strankach spolecnosti. V Polsku neexistuje
povinnost zvefejiiovani informaci o spole¢nostech vtakovém rozsahu jako v Ceské
republice, proto jsou v téchto investorskych prezentacich publikovany pouze vybrané

udaje. Komplexni vyro¢ni zpravy nebyly zverejiovany viibec.
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7.5 Hodnoceni dodrzovani kodexti corporate governance

Vzhledem k absenci povinného rezimu spravy a fizeni spole¢nosti v Ceské republice
se spolecnost Kofola nezavazala postupovat pii spravé a ftizeni spolecnosti podle
doporuceného Kodexu spravy a rizeni spolecnosti zaloZeného na principech OECD.
Povinné je pouze predloZeni prohlaSeni Burze cennych papirt Praha o tom, Ze se
spolecnost zavazuje jednat podle reZimu corporate governance popsaném ve vyrocni
zpravé. VSechny spolecnosti skupiny se vsak zavazaly dodrzovat efektivni rdmec rizeni a

kontroly svych aktivit.

V Polsku jsou stanovena pravidla corporate governance v dokumentu
»,Doporucované postupy ve verejné obchodovanych spolecnostech”102, ktery schvalila
Burza cennych papirt Varsava (dale jako ,Kodex"). Tato pravidla maji rezim ,,comply or
explain“ tedy ,jednej vsouladu nebo vysvétli“ a emitent tak musi vysvétlit, ktera
pravidla nedodrZuje a proc. O takovych piipadech nedodrzovani nebo poruseni pravidel
emitent musi zvefejnit zpravu na svych webovych strankach a musi zaroven uvést proc
a za jakych okolnosti k takovym pripadlim doslo a jak nasledky neuplatnéni odstrani a
zamezi jejich vyskytlim v budoucnu. Ve vyrocni zprave je spole¢nost povinna informovat

o urovni plnéni Kodexu.

Kofola se zavazala aplikovat Kodex v nejSirsi mozné mife s vyjimkami mimo jiné

zpusobenymi rozdily mezi ¢eskou a polskou legislativou.

Z diivodu zaméreni na obdobi, kdy byla spolecnost obchodovana na polské burze,
bude pii hodnoceni urovné corporate governance ndasledné postupovano podle
zminéného polského Kodexu, pricemz budou vybrana pouze diileZitd a relevantni

doporuceni a pravidla.

102 Exchange Supervisory Board. Code of best practices for WSE listed companies. Warsaw Stock Exchange
[online]. Dostupné na:
https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/dobre_praktyki/en/dobrepraktykien_2012.pdf
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7.5.1 Doporuceni pro best practice

Spolec¢nost by méla usilovat o transparentni a efektivni informacni politiku za
uziti modernich technologii za Gcelem rychlé a efektivni dostupnosti informaci.
Kofola toto doporuceni dodrzuje s vyuZzitim aktualizovanych webovych stranek
s informacemi pro investory i Sirokou verejnost.

Spolecnost by se méla zasadit o to, aby zruseni nebo zména data valné hromady
neomezovala akcionafe na vykonu jejich prav. V poslednich letech nedoslo ke
zméné data konani valné hromady spolecnosti a nedoslo tak vtomto smyslu
k omezeni prav akcionar.

Spolecnost by meéla mit vypracovanou smeérnici o odménovani a souvisejici
pravidla za uUcelem stanoveni formy, struktury a drovné odmeénovani organti
vedeni a dozorci rady. Toto je podpoieno dvéma doporuc¢enimi Komise Evropské
unie. Vzhledem ktomu Ze ceskd legislativa takovou smeérnici nevyzaduje,
spolec¢nost se rozhodla toto doporuceni nedodrzovat.

Kazdy c¢len dozor¢i rady by mél jednat v zdjmu spolecnosti a zaujimat nezavisla
stanoviska, zejména odmitnout neprimérené vyhody, které by mohly ovlivnit
jeho nezavislost a vyjadrit nesouhlas v pripadé Ze je rozhodnuti dozor¢i rady
vrozporu se zajmy spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze je vétSina Clent dozorci
rady majetkové nebo z hlediska pracovniho poméru spjata se spolecnosti Kofola,
lze predpokladat shodu jejich zajmi se zajmy spolecnosti.

Verejné obchodovanym spolecnostem je doporucena vyvazena ucast muzi a Zen
v fidicich a kontrolnich funkcich. Kofola takovy cil nema, protoZe posuzuje pouze
kvalitu c¢lenli vedeni, nicméné nevylucuje zavedeni tohoto doporuceni
v budoucnu.

Vramci zajmu spolecnosti o kvalitu zverejnovanych informaci, by méla
spole¢nost zvetejnit na svych webovych strankach vyjadreni k publikovanym
informacim, které jsou nepravdivé nebo nezaloZzené na objektivnich
skutecnostech. Kofola vtomto ohledu jednad odpovédné a zverejiiuje na svych

strankach stanoviska a upresnéni nepravdivych vyrokd.
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Spolec¢nost by méla umoznovat akcionaiim hlasovat na valné hromadé i mimo

misto jejiho konani prostrednictvim elektronickych komunikac¢nich prostredkd.

Toto doporuceni spole¢nost nedodrzuje a nema v umyslu jej zavést a to zejména

z dlivodu technické a pravni nejistoty a znacnych nakladi s tim spojenych.

7.5.2 Best practice predstavenstva

Spolec¢nost ma spravovat firemni webové stranky a publikovat na nich kromé
informaci poZadovanych zdkonem také dalsi informace (konkretizované
v Kodexu) jako napfiiklad statut, vnitini predpisy, CV ¢lenti fidicich organ,
reporty jednotlivych organti, informace o valnych hromadach apod. Bylo
zjiSténo, Ze Kofola neuvadi vyroc¢ni zprdvy o cinnosti dozorc¢i rady
zohlednujici ¢innost jejich vyborl s vyhodnocenim systému vnitini kontroly.
Spolecnost tuto skutecnost vysvétluje nepotiebnosti oddélenych systémi
kontroly a vykaznictvi. Dale Kofola nezverejiuje video ¢i audiozdznam z valné
hromady, a to zdivodu technickych obtiZi a neadekvatnich nakladi.
Poslednim bodem, ktery Kofola nedodrzuje je publikace pravidel o zméné
auditori a ani neinformuje o neexistenci tohoto pravidla. Spoletnost se
domniva, Ze takové pravidlo neni nutné, protoze kontinuita auditora je pro
akcionare prinosnéjsi.

Spolec¢nost ma zajistit dostupnost jeho webové stranky také v anglicting, coz
spolecnost Kofola spliiuje.

NeZ spoletnost wuzavie vyznamny kontrakt s propojenou osobou,
predstavenstvo, musi pozadat o svoleni s uzavienim kontraktu dozor¢i radu.
Toto pravidlo ma Kofola konkretizovano ve stanovach, kde uvadi konkrétni
vySe kontrakt(, které musi dozor¢i rada predstavenstvu schvalit.

Clen predstavenstva musi informovat o jakémkoliv stfetu zajm a zdrZet se
nasledné hlasovani o otdzce, ve které je ve stietu zajmu. Podle informaci
poskytnutych ze strany Kofoly je toto pravidlo dodrZovano.

Clenové predstavenstva by méli byt pfitomni na zasedani valné hromady, aby

mohli odpovidat na vznesené otazky. Vzhledem k faktu, Ze vSichni clenové
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predstavenstva jsou zaroven akcionari spoleCnosti, neni toto pravidlo
porusovano. Ve stanovach spolecnosti je také uvedeno, Ze jsou vSichni ¢lenové

piredstavenstva povinni se zucastnit valné hromady.
7.5.3 Best practice dozorci rady

PoZadavek vypracovani a prezentace stru¢ného posouzeni stavu spolecnosti a
zhodnoceni systému interni kontroly a rizeni rizik spole¢nost Kofola nedodrzuje
zcela z diivodu uvedeného v prvnim bodu kapitoly 7.5.2, avSak dozorc¢i rada
vypracovava zpravu o své Cinnosti, kterd je zahrnuta do vyrocni zpravy. Podle
dalStho pravidla mad dozor¢i rada provérovat navrhy predstavenstva a
prezentovat sviij ndzor k témto navrhlim na valné hromadé. Podle vyjadieni
kofoly neni toto pravidlo plnéno zdivodu rozdili mezi polskou a ceskou
legislativou, avSak v radé piipadd predstavenstvo nebo dozor¢i rada zpracovava
podklady pro rozhodovani valné hromady.

Clen dozoréi rady musi informovat predstavenstvo o svém finan¢nim, rodinném
nebo jiném vztahu k akcionari drzicimu vice nezZ 5 % hlasovacich prav na valné
hromadé. Predstavenstvo Kofoly je obeznadmeno se stavem téchto vztahli u vSech
¢lent dozorci rady.

Clenové dozoréi rady musi byt pfitomni na zasedani valné hromady, aby mohli
odpovidat na vznesené otazky. Dle dostupnych informaci jsou vzdy clenové
dozorc¢i rady Kofoly pritomni na jednanich valné hromady.

Clen dozor¢i rady by nemél rezignovat na svou funkei v situaci, kdy by mohla mit
jeho rezignace negativni dopad na akceschopnost dozor¢i rady. Ve sledovaném
obdobi nedoslo k Zadné rezignaci ¢lena dozor¢i rady.

Nejméné dva ¢lenové dozorci rady by meéli byt nezavisli na spole¢nosti nebo na
osobé svyznamnym propojenim na spolecnost. Dozorc¢i rada Kofoly neni
v souladu s timto pravidlem, protoZe kritérium nezavislosti spliiuje pouze jeden
len. Ostatni ¢lenové jsou bud’ zaméstnanci Kofoly na fidicich pozicich, nebo jsou

aktivni ve spolecnosti Enterprise Investors, ktera je akcionarem Kofoly.
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7.5.4 Best practice ve vztahu k akcionaitim

Pravidla konani valné hromady nesméji omezit i€ast nebo vykon prav akcionaiti
na valné hromadé. Zmény pravidel valné hromady musi platit nejdiive aZ od
dalSiho zasedani. Pravidla valné hromady Kofoly prava akcionaiti neomezuiji,
avsak jisté omezeni by mohla pro akcionare prinést nejnovéjsi zména stanov,
ktera nahradila zasilani pozvanky na valnou hromadu na adresu akcionare pouze
zvefejnénim v obchodnim rejstfiku a na webovych strankach spolecnosti.

Data stanoveni prava na dividendu a vyplaceni dividendy by mély byt co nejbliZe,
vZdy ne vice nez 15 pracovnich dni. Tento pozadavek Kofola ve sledovaném
obdobi vZdy splnila.

Rozhodnuti valné hromady tykajici se podminéné vyplaty dividendy musi
obsahovat pouze takové podminky, jejichZ potencialni splnéni se musi uskutecnit
pfed datem stanoveni prava na dividendu. Ke stanoveni podminéné vyplaty
dividendy v piipadé Kofoly zatim nedoslo.

Rozhodnuti valné hromady o rozdéleni nomindlni hodnoty akcii by nemeélo
ustanovit novou nomindlni hodnotu na takovou turoven, kterd by vyustila ve
velmi nizkou trzni hodnotu akcii, coZ by nasledné mohlo predstavovat hrozbu pro
spravné a spolehlivé ocenéni spole¢nosti. Nomindlni hodnota akcii Kofoly se dle
dostupnych informaci neménila.

Spolecnost by méla umoznit akciondfim uUcastnit se valné hromady
prostfednictvim elektronické komunikace spocivajici v Zivém pienosu valné
hromady a bilateralni komunikace vredlném case, kdy mohou akcionari
vstupovat do jednani i z jiného mista, neZ je misto konani valné hromady. Kofola
toto pravidlo nespliluje, coZ odiivodiiuje neprimérené vysokymi naklady a

nejistoty vyplyvajici z pouziti technickych prostiedki.
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7.5.5 Hodnoceni dle ¢eského Kodexu spravy a rizeni spolec¢nosti

Pro dalsi zhodnoceni drovné corporate governance byl vybran Kodex spravy a rizeni

spolecnosti zaloZeny na principech OECD103 z dlivodu ptlisobeni spole¢nosti na ¢eském

trhu a obchodovani jeho akcii na prazské burze. Pro nasledné hodnoceni byla vybrana ta

doporuceni, kterd se vyrazné odliSuji od pravidel polského Kodexu a zaroven jsou pro

spolecnost Kofola relevantni. Dale budou konkretizovana ta doporuceni, ktera

spolecnost Kofola neplni ¢i nedodrzuje v plném rozsahu:

Dle Kodexu je podstatné, aby moc ve spolec¢nosti nebyla soustiedéna u jedné
osoby, proto doporucuje vysvétlit pro¢ bylo rozhodnuto spojit ilohu generalniho
feditele a predsedy predstavenstva. Zarovenn je doporuceno, aby
v predstavenstvu byl alesponl jeden silny neexekutivni prvek v podobé starsi
uznavané osoby, kterou je nékdo jiny nez predseda. Takovy prvek
v predstavenstvu Kofoly neni a zaroven predseda predstavenstva ptisobi jako
generalni reditel.

Minimalné 25 % clend dozord¢i rady by mélo byt nezavislych na managementu a
bez jakychkoliv vztahl sakcionari nebo spolecnosti, které by mohly byt na
pirekazku jejich nezavislému usudku. Jak bylo vyse uvedeno, je ze Sesti ¢lentli
dozor¢i rady pouze jeden nezavisly.

Kodex nedoporucuje model voleni predstavenstva dozorc¢i radou a naopak
preferuje volbu dozorci rady i predstavenstva valnou hromadou. Kofola vSak 15.
zarf 2015 zménou stanov prevedla pravomoc volby predstavenstva na dozorci
radu.

Spolecnost by méla zverejiiovat informace o vztazich mezi managementem a
zameéstnanci a vztazich s ostatnimi zainteresovanymi stranami jako jsou véritelé,

dodavatelé a obce. Kofola ve vyrocnich zpravach uvadi informace o vztazich se

103 Ministerstvo financi CR. Kodex spravy a fizeni spole¢nosti zaloZeny na principech OECD. Ministerstvo

financi

Ceské republiky [online]. 30.6.2004 [cit. 25.4.2016]. Dostupné na:

http://www.mfcr.cz/cs/archiv/transformacni-instituce/agenda-byvaleho-fnm/sprava-majetku/kodex-
spravy-a-rizeni-spolecnosti-corpor/kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-zaloze-14620
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zaméstnanci, obcemi, regiony a jinou verejnosti, ovSem neuvadi Zadné informace
o vztazich s dodavateli a odbérateli.

Predstavenstvo spoleCnosti by podle Kodexu mélo kromé tvorby strategie
spole¢nosti byt odpovédné za monitorovani vykonnosti managementu a za
dosahovani nalezitého vynosu pro akcionare. Proto je dilezité, aby clenové
predstavenstva meéli jisty stupenn nezavislosti na ovladajicim akcionaii a na
managementu. Ve spoleCnosti Kofola jsou vSichni c¢lenové predstavenstva
zarovenn vykonnymi ftediteli skupiny, c¢lenové predstavenstev jednotlivych
dcefinych spolecnosti a zarovenn nejméné 3 clenové vlastni akcie spolecnosti

Kofola.
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8 SHRNUTI ANALYZ A DOPORUCENI K UPRAVE CORPORATE
GOVERNANCE

Z provedenych analyz vyplyv3, Ze podnik dlouhodobé dosahuje dobrych vysledkd,
upeviiuje svoje postaveni na trzich stfedni a vychodni Evropy a jeho rozvoj ma pozitivni
trend. Svoje plisobeni rozsifuje na nové trhy, obohacuje produktové portfolio a sméiuje

k napliiovani jeho vize.

Z finan¢niho pohledu se ve sledovaném obdobi skupiné Kofola darilo stabilné
vylepSovat vysledek hospodareni, ukazatele rentability a doslo také k ndpravé Spatného
hodnoceni okamZité likvidity. Ceny akcii mély také aZ do konce roku 2015 rostouci trend
a odpovidaly dobrym vysledkiim a progresivnimu rizeni celé skupiny. Po zméné mista
obchodovani a zméné mateiské spoleCnosti skupiny se vyvoj cen akcii otocil, coz je
ovsem vysvétlovdno malym poctem akcii uvolnénych kobchodovani majoritnimi

vlastniky.

Jako silnou stranku corporate governance, ve které neni nutné cinit vyrazné;jsi
zmény, lze oznacit droven transparentnosti a stav zverejinovanych vykazi. Kofola stale
aktualizuje své webové stranky, uvadi na nich pravidelné ctvrtletni vysledky skupiny,
jejich rozsahlé vyrocni zpravy obsahuji vSechny predepsané udaje, informuje o vyvoji
akcii, o svém managementu a o novinkach tykajicich se ¢innosti skupiny. Dalsi silnou
strankou je pak vztah Kofoly ke stakeholderiim, zejména ke svym zaméstnanciim a
verejnosti v podobé spoluprace s mésty a regiony. Bylo zjiSténo, Ze Kofola se chova
spolecensky zodpovédné, pii podnikani dodrZuje ujednani a obchodni pravidla. Podniku
prospiva vytvoreni etického prostredi, coZ je dle Palazza definovano jako soubor
sdilenych nazorl na to, co je eticky spravné chovani a jak by etické otazky mély byt

v organizaci posuzovany.1%4 V tomto smyslu se Kofola snazi prevést myslenku etického

104 PALAZZO, Guido. Organizational Integrity - Understanding the Dimensions of Ethical and Unethical
Behavior in Corporations. In: ZIMMERLI, Walter, et al. Corporate Ethics and Corporate Governance. Berlin:
Springer, 2007. 332 s. ISBN 978-3-540-70817-9. s. 119.
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podnikani a chovani i na své zaméstnance ve vSech dcerinych spolecnostech. Realizace
myslenky spolecenské odpovédnosti prispiva k vylepSovani dobrého jména spolecnosti,
coZ podporuje uspéchy na trzich. V ramci spole¢enské odpovédnosti je skupina Kofola
také aktivni v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi, podpory zdravého Zivotniho stylu déti

a vénuje pozornost vyrobé zdraveéjsich napojt.

Z provedenych analyz vyplynuly mensi nedostatky corporate governance, jejichZ
napraveni Ize pomérné jednoduSe realizovat. Takova ndprava by prispéla
k efektivnéjSimu fizeni a upevnéni diivéry investord. Prvnim nedostatkem je neexistujici
smérnice obsahujici pravidla stanoveni formy, struktury a irovné odmeénovani organti
vedeni a dozorci rady. Vypracovani této smérnice je doporucovano polskym Kodexem
doporucovanych postupii ve verejné obchodovanych spolecnostech. Prestoze ma Kofola
ve svych stanovach moZnost korespondenc¢niho hlasovani na valné hromadé, doporucil
bych v souladu s pravidly polského Kodexu zavést moZnost hlasovani prostiednictvim
elektronickych komunikac¢nich prostiedkl. Tim by byl umoZnén jednodussi vykon prav
zejména minoritnim akcionaitm. V rozporu s pravidly polského Kodexu nezverejiuje
Kofola video ¢i audiozaznam zvalné hromady a nemda zverejnéna, ani stanovena
pravidla o zméné auditorii. Napravou téchto dvou nedostatki by Kofola vylepSila
transparentnost Cinnosti valné hromady a sniZila by riziko neobjektivity extérnich
auditl. Posledni maly nedostatek je spatfovan v absenci verejnych informaci tykajicich
se vztahu s vériteli a dodavateli a pripadnych problémi vyplyvajicich z téchto vztahd. Je
dllezité, aby spolecnost naklddala se svymi vériteli fadné a transparentné, vzhledem

k tomu, Ze to mize mit vliv na jejich ekonomickou Zivotaschopnost.

Nejvyznamnéjsi oblasti ovliviiujici droven corporate governance spolecnosti je
¢innost jeho spravnich organli. Ve spolecnosti Kofola je personalni obsazeni téchto
orgdnu specifické a nerespektuje doporuceni obou vySe zminénych Kodex(i v mnoha
smérech. Z Kodexd vyplyva poZadavek na oddéleni osoby predsedy predstavenstva a
generalniho reditele, aby nedochazelo k soustredéni veskeré moci do rukou jedné osoby
a také oddéleni osob clenli predstavenstva od managementu spole¢nosti. Odborna

literatura ma ktéto otazce rozdilné postoje, protoZze nékteri autofi uvadéji, Ze
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nezavislost predstavenstva ma na vykon podniku negativni vliv. Ve spole¢nosti Kofola
jsou vSichni Clenové predstavenstva zaroven rediteli jednotlivych oddéleni. Nepodarilo
se prokazat, Ze tato skute¢nost ma Spatny vliv na fungovani a prospéch spolecnosti,
nicméné bych doporucil, aby alespon cast predstavenstva nevykondavala zaroven roli
vedoucich pracovnikili spolec¢nosti. Tim by se docililo vétsi diverzity nazord a postoji a
nezavislosti. Skutecnost, Ze nejméné 3 clenové predstavenstva jsou zaroven vlastniky
akcii nepovaZzuji (na rozdil od doporuceni Kodexu) za chybu, vzhledem k tomu, Ze je tak

podpofren jejich zdjem na zvySovani vykonnosti a efektivity podniku a jeho hodnoty.

Také sloZeni dozorci rady je predmétem pravidel a doporuceni v Kodexech spravy a
fizeni. Doporucuji nezavislost alesponn dvou, respektive 25 % c¢lenli nezavislych na
managementu a bez jakychkoliv podnikatelskych, financ¢nich a jinych vztaht s akcionari.
Dle doporuéeni ministerstva financi CR by bylo idedlnim stavem, aby byla nezavisla
vétSina Clenl dozorci rady. Tri ¢lenové dozorc¢i rady spolecnosti Kofola jsou zaroven
zaméstnani na manazerskych pozicich v mateiské i dcefinych spole¢nostech skupiny.
Dalsi dva ¢lenové jsou nejvyssimi manaZery ve spolecnosti Enterprise Investors, ktera
ovlada spolecnost CED GROUP, jenz je druhym nejvétSim akciondrem skupiny Kofola.
Pouze jeden clen dozorci rady je vtomto smyslu nezavisly. Popsany stav povazuji za
potencialné zavadny, vzhledem kmoZnosti ovlivnéni strategickych rozhodnuti a
smérovani skupiny Kofola ve prospéch akcionare CED GROUP a na tukor minoritnich
akcionard. Tato hrozba je realnéjSi od zmény stanov, ktera odebrala valné hromadé
pravomoc volby jmenovani a odvolavani ¢lenli predstavenstva a tuto pravomoc svérila

do rukou dozor¢i rady. Doporucil bych proto vzajmu vyssi ochrany prav akcionai

navrat k predchozimu stavu.

v/ w7

Dle mého nazoru by méla byt nezavisla vétsi ¢ast dozorci rady, neZ je tomu dosud,
doporucuji proto zavést a dodrzovat pravidlo stanovujici minimalni pocet ¢lenli nebo
cast dozorci rady, ktera bude nezavisla. Spole¢nost Kofola také nema vytvorenu smeérnici
stanovujici formu a zplisob tvorby odmén clenti dozor¢i rady a predstavenstva. V ramci
takové smérnice by bylo vhodné nastavit motivacni podminky v podobé ¢asti odmény

zavislé na vysledcich skupiny v uplynulém obdobi.
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Zavedenim uvedenych doporuceni by byla zajisténa vétsi transparentnost ¢innosti
spravnich organti spolec¢nosti a také by doslo k zvySeni ochrany prav mensich akcionard,
ktefi nemaji tak jednoduchy pristup kpredstavenstvu a dozor¢i radé a jejich

rozhodovani o strategickém sméiovani skupiny Kofola.
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ZAVER

Tématem prace jsou ekonomické a pravni aspekty corporate governance v podniku.
Cilem bylo navrhnout zmény vedouci ke zlepsSeni v oblasti vykonu vlastnickych prav a

v oblasti Fizeni vybrané spole¢nosti na zakladé analyzy jeji corporate governance.

V prvni Casti prace byly nejprve shrnuty zdkladni teoretické poznatky corporate
governance a kontrolnich modelli, popsana specifika corporate governance ve svété a
relevantni pravni tprava v Ceské republice. Na zakladé reSerSe byl popsan vliv
corporate governance na vykonnost podnikli obecné a byl potvrzen predpoklad vztahu

kvality corporate governance s vysledky a vykony podniku.

Pro praktickou ¢ast diplomové prace byl vybran podnik Kofola CeskoSlovensko a.s.,
ktera je mateiskou spolecnosti skupiny Kofola. Jednd se o vefejné obchodovanou
spolecnost, jejiz akcie jsou obchodované na burzach ve VarSavé a v Praze. Analyza
corporate governance byla zamérena na jednotlivé oblasti spravy a tizeni a na soulad
s doporucenimi a pravidly, ktera plati pro verejné obchodované spole¢nosti na ¢eském a
polském trhu. Soucasti praktické Casti byla také financni analyza spolecnosti, jeZ
prokazala pozitivni situaci se zlepSujicim se vysledkem hospodareni a dobrymi vysledky

ukazatell rentability.

Po podrobné analyze corporate governance bylo zjisténo, Ze mnohé teoretické
poznatky o CG nelze v plné mire aplikovat na skute¢ny stav spravy a rizeni ve zvoleném
podniku. Napftiklad, Ze ackoliv si spole¢nost Kofola zvolila dualisticky systém fizeni, jeji
skutecné fizeni pripomina spiSe jednouroviiovy model. Vzhledem k persondlnimu
sloZeni spravnich organi v Kofole, kdy jsou témér vsichni ¢lenové téchto organii rediteli
na urcitych urovnich, pripomina tento model radu rediteldi, a predstavenstvo, kde jsou
vSichni ¢lenové zaroven vykonnymi rediteli, pripomina vykonny vybor. NejduileZzitéjsi
osobou je v Kofole, stejné jako v americkych podnicich, generalni reditel, ktery se svymi
spolupracovniky 1idi spole¢nost. Ani vteoretické casti doporucované oddéleni

vlastnictvi a ftizeni, které by meélo byt nezbytné pro dobré fungovani corporate
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governance, neni v praxi Kofoly dodrZeno. Pfresto ma skupina Kofola nejen velmi dobré
hospodarské vysledky, ale také se chova spolecensky odpovédné a udrzuje si velmi
dobré jméno a postaveni na trhu. DoSel jsem tedy k zavéru, Ze prizplisobeni své CG
principiim dobré praxe je sice dilezité, avSak neni nezbytné nutné dodrzovat naprosto
vSechny zasady, pokud podnik dokaZe vybrat do vedeni i dozor¢i rady kvalitni
osobnosti. Ostatné na poloZenou otazku, pro¢ nejsou v piredstavenstvu a dozorci radé
zastoupeny také Zeny, zastupce spolecnosti odpovédél, Ze spolecnost si nestanovila cile
tykajici se diverzity ve vedeni, ale soustredi se pouze na kvalitu jeho ¢lent, tedy na jejich
odbornost a zkuSenosti. Dle dostupnych Zivotopisti ¢lenli spravnich organi je ziejmé, Ze
v predeslych letech ridili spolecnost stejni manazeri jako v soucasnosti. K vyméné c¢lenti
spravnich organti dochazi jen zcela vyjimecné. To, Ze spole¢nost Kofola zridila jen vybor
pro audit, ktery kontroluje externiho auditora, ale neziidila ani vybor pro jmenovani ani
vybor pro odménovani, svéd¢i také o tom, Ze persondlni obsazeni spravnich organt
povazuje Kofola za efektivni a nema v umyslu prizpisobovat je pravidlim, ktera

doporucuji kodexy spravy a rizeni spolec¢nosti.

Na zakladé vyse uvedeného se da shrnout, Ze ridici organy Kofoly sleduji zajmy
spoleCnosti, prava akcionaii nejsou omezovana a sprava a rizeni spolecnosti jsou
vzhledem ke sloZeni predstavenstva zc¢lenli top managementu efektivni. Moje
doporuceni k ipravé sloZeni predstavenstva, a predevsim dozorci rady, by se dalo tedy
povazovat spiSe za pojistku proti moZznym riziklim, vyplyvajicim z naprosté zavislosti
spravnich organti, neZ za navrh reSeni redlnych problémi, které by bylo potreba ve
spolecnosti Kofola akutné napravovat. Ale s prihlédnutim k vysledklim mnohych studii a
ke skute¢nym selhdnim, o kterych jsem se zminoval v teoretické casti prace, povazuji
svoje doporuceni za diilezita. Domnivam se totiz, Ze vzhledem k vyznamnym zménam,
které probéhly ve skupiné Kofola vroce 2016, i ktém, které jsou planovany do
budoucna, se stdva uroven corporate governance vysoce aktudlnim tématem, které neni
vhodné podceniovat. Je totiZ znamo, Ze corporate governance neni obecné v podnicich
prilis§ vnimana, aZ do chvile, kdy dojde k problémim ve fungovani podniku a jeho
finan¢nich vysledcich. Tehdy prichazi na radu zkoumadani pri¢in problémia a zavadéni

zmén v systému spravy a rizeni. Problémlim je ale vhodné predchazet, a proto je nutné
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analyzovat aktudlni stav, a to zejména v ¢ase zmén. Mnou navrhované Upravy corporate
governance mohou zjednodusit akcionariim vykon jejich prav a zvysit transparentnost
jednani na valné hromadé a mohou prispét kzajiSténi stability podniku, podporit

investory a vést tak k opétovnému zvysSeni hodnoty akcii.
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Ptiloha ¢. 1: Pfehled spolecnosti ve skupiné (k 31.12.2015)

SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

a.s. akciova spolecnost

CG corporate governance

EAS Evropska akciova spolecnost

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pred odectenim dani a arokt

EBITDA zisk pred odectenim dani, iroki a odpisii

ED Evropské druzstvo

EHZS Evropské hospodarské zajmové sdruzeni

ES Evropska spolecenstvi

EU Evropska unie

HDP hruby domaci produkt

L1,L2, L3 okamzita, pohotova, celkova likvidita

NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

ROA rentabilita aktiv (return on assets)

ROE rentabilita vlastniho kapitalu (return on equity)

ROS rentabilita trzeb (return on sales)

Z0 zakon ¢. 128/2000 Sb., o obcich

ZOK zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich
SEZNAM PRILOH
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PRILOHY
Priloha ¢. 1: Prehled spolecnosti ve skupiné (k 31.12.2015)

Hlavni ¢innost Vlastnictvi a hlasovaci prava

31.12.2015 31.12.2014

Misto podnikani

Nazev entity

Holdingové spolecnosti

Kofola CeskoSlovensko a.s.

Ceska republika

Nejvyssi holdingova spolecnost

Kofola CS a.s. Ceska republika holding 100,00% 100,00%
KOFOLA S.A. Polsko holding 100,00% 100,00%
Kofola holdinska druzba d.o.o. Slovinsko holding 100,00% 100,00%
Alofok Ltd Kypr holding 100,00% 100,00%
Vyroba a prodej
Kofola a.s. Ceska republika e d|str|b:gz:jgalkohollckych 100,00% 100,00%
Kofola a.s. Slovensko E/ckele d'St”b:;Z(:‘J.Ea'k°h°"°ky°h 100,00% 100,00%
Hoop Polska Sp. z 0.0. Polsko ekl d'St”b:;Z;Za'“h""‘:kym 100,00% 100,00%
UGO Trade s.r.o. Ceska republika provoz fetézce juice bar 90,00% 90,00%
Radenska d.d. Slovinsko vyroba a dlstrlbuclze n.eealkohollckych 97,62% )
napoju
Radenska d.o.o. Chorvatsko neaktivni 97,62% -
Radenska d.o.o. Srbsko neaktivni 97,62% -
Radenska Miral d.d. Slovinsko udileni licenci k ochrannym zndmkam 97,62% -
PINELLI spol. sr.o. Ceska republika udileni licenci k ochrannym znamkam 100,00% 100,00%
Sicheldorfer GmbH Rakousko vyroba a distribuce vody 97,62% -
Pfeprava
SANTA-TRANS s.r.o. Ceska republika silni¢ni nakladni preprava 100,00% 100,00%
PfidruZzené spolecnosti
000 Megapack Rusko vyroba nee’llk?hollckych napoju a napojl 50,00% 50,00%
s nizkych obsahem alkoholu
prodej a distribuce nealkoholickych
000 Trading House Megapack Rusko napoju a ndpojl s nizkych obsahem 50,00% 50,00%
alkoholu
Prodané dcefiné spolecnosti
STEEL INVEST Sp. z 0.0.* Polsko neaktivni - 100,00%

* Akcie STEEL INVEST Sp. z 0.0. byly odprodany k 2. bfeznu 2015

Zdroj: Vyrocni zprdva Kofola CeskoSlovensko a.s., rok 2015, str. A-11



