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Uvod

Predkladana monografie se vénuje corporate governance, tedy otdzkam spravy
a fizeni obchodnich korporaci. Toto t¢éma neni nové. Problém je star§iho data
a je spojen s profesionalizaci fizeni obchodni korporace a — feCeno ekonomic-
kou terminologii — s oddélenim jejiho vlastnictvi od fizeni. Pied ekonomickou,
pravni a sociologickou védou stal ukol najit mechanismy, které umozni ¢i ales-
pon napomohou tomu, aby osoby fidici obchodni korporaci tak ¢inily v jejim za-
jmu a aby neupfednostiovaly pred zajmy obchodni korporace zajmy vlastni ¢i
zajmy jinych osob. Jen tak 1ze dosdhnout efektivni spravy obchodni korporace.

O tzv. problému pana a spravce (principal-agent problem), popisujicim
mimo jiné vztah mezi vlastnikem obchodni korporace, tj. spole¢nikem a oso-
bou fidici obchodni korporaci, tj. clenem jejiho statutarniho organu ¢i manaze-
rem, psal jiz v roce 1776 ekonom Adam Smith ve své knize Pojednani o pod-
staté a puvodu bohatstvi narodii. Zékladni kameny pravidel fadné spravy
a fizeni obchodnich korporaci pak polozila prace americkych profesorti Ber-
leho a Meanse Moderni korporace a soukromé viastnictvi, vydana jiz v roce
1932. Od té doby vyznam corporate governance rostl, a to jak mezi odbornou
vetejnosti, tak v praxi. Pozornost je ji vénovana jak na poli mezinarodnim (kli-
¢ovou roli zde hraje OECD a ji vytvofené Principy corporate governance), tak
na trovni jednotlivych zemi.

Sir Adrian Cadbury ve své znamé zprave o stavu corporate governance ve
Velké Britanii v roce 1992 vymezil corporate governance jako systém, jakym
Jjsou spolecnosti Fizeny a ovladany. Hlavnim cilem tohoto systému je tudiz vy-
tvofeni rovnovahy mezi jednotlivymi subjekty svazanymi tim ¢i onim zpuso-
bem s obchodni korporaci (tzv. stakeholdery), jimiz jsou zejména spole¢nici
(akcionati) a ¢lenové fidicich a kontrolnich orgéand, $ir§i management, véfitelé
i zamgstnanci.

V ramci rekodifikace soukromého prava v Ceské republice doslo k fadé vy-
znamnych zmén, mimo jiné v oblasti spravy a fizeni obchodnich korporaci.
Soucasti pravni Gpravy se staly instituty dosud feSené pouze judikatorné, jakoz
i instituty zcela nové (napf. business judgment rule, wrongful trading, test upadku,
volitelny monisticky systém organizacni struktury akciové spolecnosti atd.).

Autoii této publikace, z nichz mnozi byli osloveni na zaklad¢ jejich ucasti
na mezinarodni védecké konferenci corporate governance ve stiedni Evropé,
konané v kvétnu 2014 na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v Praze, si kla-
dou za cil doktrinalné posoudit jednotlivé néstroje corporate governance a ana-
lyzovat je, a to i s ohledem na zkusenosti jinych evropskych i mimoevropskych
stati. Monografie se zamétuje jak na pravni, tak na ekonomické aspekty pred-
métné problematiky. Jednotlivé oblasti zajmu jsou ptitom rozdéleny do néko-
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Uvod

lika tematickych blokl. Autofi se zabyvaji zakladnimi otdzkami corporate go-
vernance, vnitini organizaci obchodnich korporaci, zalohou na podil na zisku,
jakoz 1 klicovymi oblastmi fiduciarnich povinnosti, odpovédnosti, ru¢enim
a odménovanim ¢lend volenych organd obchodnich korporaci. Zavér mono-
grafie pak dokresluje mezioborovy pifesah corporate governance do oblasti
zdravotnického a pracovniho prava.

Cilem této monografie neni podat vyCerpavajici vyklad, nybrz ptedlozit po-
hled autorti na oblasti corporate governance, které si podle jejich ndzoru za-
slouzi bliz8i pozornost. Vétime, ze publikace bude pro odbornou vefejnost pfi-
nosna a zajimava.

Stanislava Cerna
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1.
K zakladnim otazkam corporate
governance v Evropé

Uvodni ¢&ast nabizi shrnujici pohled na corporate governance ve stéedni
a vychodni Evropé (SVE). Kapitoly obsahuji jednak prehled vybranych institut(
corporate governance, jednak prehled indikatord, které jsou vyznamné pfri
rozhodovani o umisténi investic v regionu SVE.






KAPITOLA 1

Sprava spolecnosti v zemich stfedni
a vychodni Evropy

Zuzana Cvancarova, Miroslav Hu¢ka

1. Uvod

V poslednim dvacetileti prosly ekonomiky zemi stfedni a vychodni Evropy
rozséhlou ekonomickou transformaci. Ukazalo se, Ze tento pfechod nebyl jed-
noduchy a jednotlivé zemé dosahly této transformace s proménlivym stupném
uspéchu.

Transformace zemi stfedni a vychodni Evropy (SVE) zahrnovala zékladni
transformaci vlastnickych rezimi soucasné s ekonomickou liberalizaci, priva-
tizaci a vytvarenim trzni infrastruktury.

Jednotlivé zemé transformovaly své predchozi centralné planované ekono-
miky na trzni ekonomiky s riznou rychlosti a riznymi cestami a realizovaly
ruzné politické, ekonomické a institucionalni zmény, které charakterizovaly
celkovy charakter spolecenské zmény v zemich SVE po roce 1989.

Jakmile proces ekonomické transformace v téchto zemich pokrocil, zacala
se rostouci pozornost soustfed’ovat na problém zajisténi efektivnosti privatizo-
vanych podniki. Tato zména dlrazu vynesla do popfedi problematiku spravy
spolecnosti jakozto souhrn rozhodovacich aktivit vlastnické spravy pfispivaji-
cich k dosahovani konkurenceschopnosti firem.

V rozvinutych trznich ekonomikéch se systém spravy spolecnosti vyvijel
po staleti a dnesni jeho podobu tvofi komplex zakonti, smérnic, kodexd, poli-
tik, instituci aj. predstavujicich jeho institucionalni prostfedi. Tranzitivni eko-
nomiky musely projit transformaénim procesem, ve kterém se institucionalni
prostiedi muselo vytvorit v relativné kratkém obdobi. Neni tedy divu, Ze v ném
nékteré prvky dosud chybéji, resp. jsou vyvinuty nedostate¢né. Tyka se to ze-
jména pravnich a soudnich systémi, kapitalového trhu, bankovniho sektoru
a lidskych zdroju.
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K z&kladnim otdzkam corporate governance v Evropé

Historicky se funkce spravy spolecnosti vyvinula jako organiza¢ni funkce,
ktera je zdrojem celkové autority v podniku, ktera se dynamicky vyviji v pro-
cesu urcovani cilt, politiky a provadéni dalSich dilezitych rozhodnuti a ktera
musi chranit a dale rozvijet zajmy vlastnikd.! Jde vlastné o mechanismus vlast-
nické kontroly.

V zemich SVE byl problém spravy spole¢nosti tésn¢ svazan s programy
privatizace, nebot” jako nové se konstitujici trzni ekonomiky musely postupo-
vat pfes privatizaci k feSeni rtiznych nasledujicich klicovych problémt trans-
formacniho procesu. V transformacni fazi se obnazily nedostatky centralné
ptikazového systému, které se nasledné pienesly v jiné podobé do makroeko-
nomického prostiedi a kterymi se zemé SVE trapi dodnes (chaba efektivnost
a vykonnost podnikli, nezaméstnanost, deficity statniho rozpoctu, vysoké
externi dluhy, zaostala ekonomicka struktura aj.).

Vyvoj vhodnych mechanismtl spravy spolecnosti se v zemich SVE odliso-
val od zapadnich ekonomik v tom, Ze na zacatku procesu transformace chybély
nutné piedpoklady pro vhodné zdkonné infrastrukturalni a finanéni instituce
v podminkéch, kdy uvniti podniki si upevnili moc manazefi a v mnoha piipa-
dech i zamé&stnanci. Bylo zapotiebi pfipravit piislusnou legislativu, pokud se
tyka zménénych vlastnickych prav, tpadka spole¢nosti a pozadavki na poda-
vani finan¢nich zprav. Tato legislativa je jiz ve vétSiné zemi SVE zavedena,
avSak ucinnost jejitho vynucovani mezi jednotlivymi zemémi znacné kolisa a je
potiebny dalsi institucionalni rozvoj.

Soucasny rist literatury z problematiky spravy spolecnosti v zemich SVE
vyvolava otazku, jak Ize tyto poznatky uzitecné vyuzit ke zhodnoceni irovné
systémil spravy spolecnosti v jednotlivych zemich. Literatura je rozporna, po-
kud jde o rozsah a hranice spravy spole¢nosti. Nékteré publikace se soustied’u;ji
na privatizaci a z ni vzeslou vlastnickou strukturu.2 Velkou ¢ast literatury za-
ujimaji publikace o pravnich aspektech spravy spolecnosti napfi¢ zemémi.3

I PUCKO, D. Corporate Governance in European Transition Economies: Emerging Models. In:
Management, 2005, Vol. 10, No. 1.

2 AGUILERA, R. V., KABBACH DE CASTRO, L. R., LEE, J. H., YOU, J. Corporate Gover-
nance in Emerging Markets. In: MORGAN, G., WHITLEY, R. (eds.) Capitalism and Capita-
lism in the 21st Century. Oxford: Oxford University Press, 2011; LEBAN, R., PASECHNYK,
T. The Transition Economies Systems of Corporate Governance. In: NACIRI, A. (ed.) Corpo-
rate Governance Around the World. London: Routledge, 2008; PUCKO, D., op. cit.

3 CALKOEN, W. I. L. (ed.) The Corporate Governance Review. London: Law Business Rese-
arch, 2011; EBRD. Corporate Governance Legislation Assessment Project. 2007 Assessment;
INSTITUTE OF DIRECTORS. The handbook of international corporate governance: a defi-
nitive guide. Sterling, VA: Kogan Page. 506 s., ISBN 07-494-4060-0.
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Sprava spolec¢nosti v zemich stfedni a vychodni Evropy

Pozornost v nich se soustied’uje na roli akcionaii a spravni organy. Minimum
publikaci se zabyva komplexnim zkoumanim modelu spravy spolecnosti v jed-
notlivych zemich, komparaci vybranych systémovych atributti a pfesvéd¢ivym
dikazem o tom, Ze se v drtivé vétsiné zemi jedna o kontinentalnéevropsky mo-
del, vychazejici z némeckého modelu.

V zemich SVE byl v poslednich letech u¢inén vyznamny pokrok v uréitych
aspektech institucionalni reformy, avsak situace se méni podle zemi a pro-
blémt. Vétsina zemi jiz publikovala své kodexy nejlepsi praxe spravy spolec-
nosti. Je nezbytny dalsi rozvoj pro dosazeni Uplnych institucionalnich stan-
dardi vyzralych trznich ekonomik. Obecnou zkusenosti institucionalni zmény
v zemich SVE, zejména v ranych stadiich transformace, je existence Castych
zmén zakontl a smérnic. Procedury ptikladaji casto pfili§ velky diraz na soudni
systém ve smluvnich zalezitostech namisto feSeni ekonomickych problémd.

2. 0d neoliberalismu ke kontinentalnéevropskému
modelu

Ekonomicka transformace ve vétsiné zemi SVE probihala v prvnich letech
podle neoliberalni doktriny. Pozdéji se vSak zacalo stale vice ukazovat, Ze ne-
oliberalni program bez ptihlédnuti k pravnimu, politickému, institucionalnimu
a kulturnimu kontextu mél neuspokojivy ucinek. Proto v jednotlivych zemich
postupné dochazelo k orientaci na tato kontextova hlediska. To mélo za nasle-
dek, ze ptivodni pfedpokladana predstava o implementaci anglo-amerického
modelu spravy spolecnosti v zemich SVE byla postupné opusténa.
Anglo-americky model, charakterizovany rozptylenym vlastnictvim spo-
le¢nosti a akcionafskym pristupem a povazovany za nejefektivnéjsi zpisob
vlastnické kontroly, se v tranzitivnich ekonomikach neujal a tyto zemé se pfi-
klonily ke kontinentalnéevropskému modelu spravy. Ukazalo se, ze anglo-
-americky model je v kontextu tranzitivnich ekonomik zna¢né problematicky,
nebot’ ekonomické, politické a kulturni prostiedi zemi v transformaci je dia-
metraln¢ odlisné od predpokladil, za kterych anglo-americky model funguje.
Nasilné zavadéni tohoto modelu by mohlo mit dalekosdhlé nezadouci ucinky.
Proc¢ se ekonomiky SVE rozhodly preferovat kontinentalnéevropsky model
spravy spolecnosti a pro¢ nezvolily anglo-americky model? Odpovéd’ na tuto
otazku neni jednoducha. Pokusime se na ni odpovédét v SirSich souvislostech.
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K z&kladnim otdzkam corporate governance v Evropé

Anglo-americky model spravy spolecnosti se vyvijel z klasického ekono-
mického predpokladu: sprava spolecnosti je zamétena na vlastniky nebo jejich
reprezentanty. Vlastnici jsou jedinymi nositeli rizika a nalezi jim zisk vydélany
podnikem. Jsou tedy jedinymi nositeli zbytkovych vynosi. Ostatni zaintereso-
vané strany nenesou riziko ztraty, a proto jsou jejich sluzby placeny v souladu
s jejich smlouvou s podnikem. V poslednich nékolika dekadach doslo v podni-
cich s rozptylenym vlastnictvim k tomu, Ze rady feditelli integraci spravni
a manazerské funkce uchvatily veSkerou moc v podniku a ptestadvaly byt od-
povédné vlastniktim. Proto novoklasicka skola hleda v posledni dobé cesty, jak
ucinit radu feditelti opét odpovédnou zajmtim akcionaid.4

Na druhé stran¢ kontinentalnéevropsky model byl budovan na pifedpo-
kladu, Ze vlastnici jiz nejsou jedinymi nositeli rizika a investory. Kromé nich
vystupuji do popiedi ostatni zainteresované strany. K nim patii zejména za-
méstnanci, mistni komunita a vlada. Zaméstnanci se angazuji v rozvoji nékte-
rych specifickych znalosti nebo dovednosti, které jsou od nich pozadovany
k prevzeti vyznamného rizika, které je opraviiuje participovat na spravé svych
spole¢nosti (spolurozhodovani). Pokud jde o mistni komunitu, ta by méla mit
rovnéz adekvatni slovo ve spravé spole¢nosti v otazkach Zivotniho prostredi
a zamestnanosti. Rovnéz vlada je vyznamnou zainteresovanou stranou, nebot’
sehrava v soucasné dob¢ vyznamnou roli v otazkach blahobytu svych obcant
a stanovenim pravnich regulaci systému spravy v piislusné zemi. V1ady rovnéz
intervenuji v rozdéleni zisku podnikl prostfednictvim regulaci a omezeni
v tvorb¢ rezerv podnikd a v ochran¢ dluznikti a jinych zainteresovanych stran.

Prijeti kontinentalnéevropského modelu spravy vétsinou zemi SVE bylo vyvo-
lano jeho pritazlivosti zaloZzenou na nekterych jeho charakteristikach. Tento model
v prvé fade¢ zajistuje piisné oddéleni spravni a manazerské funkce v podnicich.

Umoznuje, alesponn formalng, vlastnikim a dal§im zainteresovanym stra-
nam kontrolovat strategické chovani piedstavenstva. Je vhodnéj$im systémem
spravy v podminkach nedostateéné rozvinutych a nefunkénich kapitalovych
trht, které by mély vykonavat vnéjsi kontrolu. Lépe umoziuje Sirsi vliv hlav-
nich stakeholder na strategické rozhodovani spole¢nosti mimo jiné také tim,
Ze tito mohou mit své reprezentanty v dozor¢i radg.

Pro ovéfeni platnosti piijeti kontinentalnéevropského modelu spravy spo-
lecnosti byla v rdmci citovaného projektu provedena komparativni analyza
systémil spravy spole¢nosti v osmi zemich SVE (Ceska republika, Slovensko,

4 PUCKO, D., op. cit.
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Sprava spolec¢nosti v zemich stfedni a vychodni Evropy

Mad’arsko, Polsko, Rusko, Litva, Lotyssko, Estonsko)5 se systémem spravy

spolecnosti v Némecku. Tato analyza byla provedena pomoci 33 vybranych

ukazatell. Komparace je uvedena v tabulkové formé (viz piiloha €. 1 na konci

monografie). Z této komparace vyplyvaji tyto zavéry:

®m ve velké vétsin¢ ukazateld se mezi zemémi SVE ukazuje shoda s némec-
kym modelem;

®  analyzované zem¢ SVE maji slabé rozvinuty kapitalovy trh z hlediska ob-
jemu obchodovatelného kapitalu;

vSechny analyzované zemée prosly programem privatizace;

vSechny analyzované zemé piijaly Kodexy dobré praxe s doporuc¢enym

charakterem zavaznosti;
®  yétSina zemi ma znaény stupenn koncentrace vlastnické struktury a hlavnimi

typy vlastniktl jsou institucionalni investofi a manazefi (to je odliSné od praxe

v Némecku) s tim, Ze orientace investort je do znacné miry strategicka;
®  ve vSech zemich probiha pfeména Gspor na investice prevazné prostiednic-

tvim bank;
® ySechny zem¢& maji ze zadkona predepsan dvouuroviiovy spravni organ

s tim, ze v nékterych zemich je mozna za urcitych podminek volba mezi

jednotroviiovym a dvouurovilovym organem,;
®  koncentrace moci je ve vSech zemich v piedstavenstvu.

V poslednich letech vsak pronika do systémt spravy spolecnosti zemi SVE
inspirace z anglo-amerického piistupu, zejména tam, kde anglo-americké pii-
stupy jsou prijaty jako celosvétové standardy, jako jsou kapitalové trhy, ucetni
standardy, otazky transparentnosti a zvefejnovani informaci, prav akcionara
apod. Je to dano zejména tim, ze jde o odezvu na potieby globalnich investort
a na pronikani korporaci ze zemi SVE na anglo-americké kapitalové trhy.

Tyto vyvojové trendy vyvolavaji pochybnosti o vhodnosti kontinentalnéev-
ropského modelu spravy spoleénosti pro zemé SVE a dalsi otazky tykajici se pfi-
padné konvergence anglo-amerického a kontinentalnéevropského modelu v dal-
§im stadiu vyvoje systému spolecnosti ve svété. Hovofi pro to tyto faktory:6
®  roz§ifujici se vliv kodexti dobré spravy vychazejicich z Principl spravy

spole¢nosti OECD;

5 Vybeér téchto zemi stfedni a vychodni Evropy byl proveden s ohledem na ¢lenstvi v EU (s vy-
jimkou Ruska) a s ohledem na kapacitni moznosti fesitelt.

6 YEOH, P. Corporate Governance models: is there a right one for transition economies in Cent-
ral and Eastern Europe? In: Management Law, 2007, Vol. 49, No. 3.
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= rostouci potfeba tranzitivnich ekonomik pfitahnout zahranicni kapital jako
hnaci silu svych ekonomik;

®  potieba podporovat odpovédnost korporaci, transparentnost a davéru v me-
zinarodni kapitalové trhy;

potieba podporovat vyssi tcinnost a vykonnost korporaci;

potieba usnadnit pieshrani¢ni kapitalové trhy;

potieba urychlit shodu s mezinarodnimi Gcetnimi a finan¢nimi standardy.

Kromé toho rtizné skandaly prednich kétovanych spole¢nosti v Némecku
vyvolaly pochybnosti o vyznamu politiky spolurozhodovani v korporacich,
kde zéstupci zaméstnancti tvofili polovinu dozor¢i rady.”

Kontinentalnéevropsky model, ktery byl aplikovan v podminkach jesté exi-
stujiciho Sirokého rozptylu vlastnictvi v zemich SVE, umoznuje vrcholovym
manazerim (pfedstavenstvu) chovat se nezavisle a drzet velkou moc ve svych
rukou. Pfedstavenstvo ma zpravidla nejvétsi vliv na rozhodovaci procesy nejen
v taktickém, ale i strategickém rozhodovani. Velmi maly vyznam je obecné pfi-
kladan roli vlastnikd. Z toho divodu je vlastnicka kontrola dozor¢i radou, kde
jsou zastoupeni reprezentanti vlastnikd, dosti slabd v téch spole¢nostech zemi
SVE, kde je vlastnicka struktura dosud rozptylena. Nedostatek zkuSenosti a au-
omezenou ucinnost vlastnické kontroly. Dozor¢i organy maji sklon byt slabé,
prilis pasivni, malo zasvécené a dosti neschopné.8 Dozor¢i rada se zpravidla
soustied’'uje na jmenovani a odvolavani predstavenstva, uréovani odmeén cle-
niim piedstavenstva a obecnou kontrolu vykonnosti spolecnosti.

Pro zemé v transformaci se problém vytvofeni dobré spravy spolec¢nosti
struktury.9 Zakladni trzni instituce se musely teprve v prib&hu transformace
rozvijet (kapitalovy trh, bankovni sektor, investi¢ni fondy, burza cennych pa-
pirt apod.) a neda se fici, Ze béhem posttransformaéniho obdobi se staly funk¢-
nimi srovnatelné s obdobnymi institucemi v rozvinutych trznich ekonomikach.

Je otazkou, zdali bylo mozné reprodukovat najednou vSechny instituce
z rozvinutych trznich ekonomik do tranzitivnich ekonomik. Vzhledem k tomu,
ze standardni instituce se vyvijely postupné po fadu desetileti, pouhd imple-
mentace téchto instituci do tranzitivnich ekonomik nepfipadala v tvahu, pro-

7 YEOH, P, op. cit.

8  PUCKO, D., op. cit.

9  BABIC, V. Corporate Governance in Transition Economies. 2010 (dostupné z:
www.afic.am/CG/CGProblemsionTransitionEcono-mies.pdf).
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