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Uvod

Cilem této prace je po provedeni analyzy vybranych ekonomickych a pravnich
aspekti spravy stfedoevropskych akciovych spole¢nosti dospét k doporucenim, jak
systém spravy optimalizovat a minimalizovat rizika typicka pro stfedoevropsky
spoleCensky kontext. Je nepochybné, ze oblast corporate governance je piikladem
bezprostiedniho prolinani prava a instituciondlni ekonomie. Aby mohlo byt dosazeno
optimalniho instituciondlniho uspofaddni, je nezbytné mit pii vytvafeni regulace
corporate governance neustale na mysli ekonomické zdkony.

V této praci se proto pokusim podrobit ekonomické a pravni analyze Ceskou
upravu systému spravy akciovych spolec¢nosti a poukdzat na nékterd vyznamna rizika,
kterd jsou s ni spojena. V piipadovych studiich se zaméfim zejména na spolecnosti,
které jsou pfimo vlastnény statem nebo které ovladaji subjekty, jez se z ekonomického
hlediska vefejnym korporacim velmi podobaji (uplatfiuji se v nich principy vlastni pro
ekonomiku vefejného sektoru). Tyto spolecnosti jsem si vybral jako ptiklad pro
analyzu, protoze s ohledem na jejich specifika se v nich jednotliva rizika systému
spravy akciovych spolecnosti (zejména dobyvani renty) projevuji nejzietelnéji.

Préce je rozd¢€lena na teoretickou a praktickou Cast. V teoretické €asti se nejprve
pokusim nastinit zakladni vychodiska problematiky corporate governance a popsat
systém pramenll prava upravujici oblast corporate governance, nasledné¢ se budu
vénovat vyznamu finan¢ni krize a jeji vlivu na vyvoj regulace corporate governance a
na zaver teoretickych tvah vénuji pozornost velmi aktudlni problematice pravni
regulace spravy akciovych spole¢nosti s vyznamnou majetkovou tcasti vetejnopravnich
korporaci, kde prostiednictvim komparace polské a ¢eské pravni upravy upozornim na
nedostatky polské i1 Ceské regulace corporate governance spole¢nosti vefejného
vlastnictvi.

Prakticka cast prace je veénovana analyze systému spravy v jednotlivych
akciovych spole¢nostech, které jsou bud’ spole¢nostmi s vyznamnou majetkovou tcasti
statu, nebo se spolecnostem tohoto typu z ekonomického hlediska velmi podobaji.

V této Casti nejprve vyuziji poznatky auditu spole¢nosti Industrial Advisors, s.r.o.,



abych upozornil na nékteré zavazné nedostatky v systému fizeni spolecnosti
s vyznamnou majetkovou udasti statu v CR. Nasledné pomoci piipadové studie
corporate governance &eského energetického koncernu CEZ a komparace s polskou
petrochemickou spole¢nosti PKN ORLEN poukazu na existujici rizika ekonomického
dobyvani renty a moralniho hazardu Vv téchto korporacich. Posledni ptipadova studie je
pak vénovana aktualnimu tématu corporate governance spole¢nosti SAZKA a zejména
pochybenim v oblasti transparentnosti fizeni této spole¢nosti.

V zavéru shrnu skutecnosti, které z piedchozich piipadovych studii a
komparace s polskou pravni upravou corporate governance vyplyvaji. Cilem této
kapitoly je mimo jiné odpovédet na otazku, jak optimalnim zplisobem promitnout do
Ceského pravniho fadu zkuSenosti, které lze vyvodit z vyvoje corporate governance

Vv jinych statech.

Cile této prace Ize proto shrnout do nasledujiciho bodového ptehledu:

1. Identifikace nejvétSich ekonomickych rizik aktualni ceské pravni Upravy
corporate governce.

2. Doporuceni vhodnych zptisobti regulace corporate governance obchodnich
spolecnosti vefejného vlastnictvi.

3. Zamysleni se nad otdzkou, do jaké miry je vhodné upravovat matérii corporate
governance prostiednictvim hard law a do jaké miry postaci uprava v oblasti

soft law.



TEORETICKA CAST

Pojem a vyznam corporate governance

Pro vymezeni pojmu corporate governance je vhodné pouzit definici z dokumentu
OECD, organizace, ktera se rozvojem oblasti corporate governance intenzivné zabyva a
na mezinarodnim poli je povazovdna za odbornou autoritu a hlavniho iniciatora
globalizace corporate governance. Definice zni nasledovné: ,,corporate governance je
system, kterym jsou Fizeny a oviadany obchodni spolecnosti. Struktura corporate
governance urcuje rozdéleni prav a povinnosti mezi jednotlivé ucastniky spolecnosti
(,,stakeholders ) a detailné stanovi pravidla a postupy pro rozhodovani o jejich
obchodnich zalezitostech. Struktura corporate governance stanovuje cile spolecnosti a
prostredky pro dosazeni cilit a monitorovani \1)5k0nnosti1

Corporate governance je systémem pravidel, jehoz hlavnim cilem je celit
problému pana a spravce (principal-agent), jenz se projevuje v piipadé, kdy dochazi
K oddé€leni vlastnictvi spole¢nosti od jejiho fizeni?. V situaci, kdy je faktické fizeni
spole¢nosti svéteno do rukou profesionalnich spravci - manazert, ktefi nejsou vlastniky
spolecnosti, muze v praxi dochdzet k neefektivni spravé spoleCnosti a snaze o
maximalizaci uzitku manazerti na ukor vlastnik.

Obecné lze fici, Ze ¢im vice je vlastnictvi od fizeni oddéleno, tim vétsi je u
spravci (manazeril) riziko zneuziti. V praxi to znamena, ze nejvetsi riziko dobyvani
renty (rent seeking) se vyskytuje u velkych korporaci s velmi rozdrobenou akcionaiskou
strukturou, nebot’ v téchto spolecnostech nefiguruje silny vétSinovy majitel, ktery by byl
schopen efektivitu fizeni své spolecnosti disledné kontrolovat.

Vhodné nastaveni systému spravy akciovych spolecnosti je tak kli¢ové u

akciovych spolecnosti s rozdrobenou akcionatfskou strukturou. Podobny problém je

! OECD Principles of Corporate Governance, 2005, ke dni 28. 8. 2011 dostupné z
http://www.oecd.org/datacecd/16/32/34656740.pdf
2 Viz. Jan Urban a kol, Katedra narodniho hospodaistvi, Corporate governance jako nastroj

narodohospodaiské prosperity, str. 3



ovSem stejn¢ (ne-li vice) zfejmy i1 v sektoru vefejném, kdy casto dochazi k tomu, ze
predstavitel¢ vefejnopravnich korporaci (statu, Uzemnich samospravnych celkil)
vykonavaji akcionafska prava ve velkych korporacich vlastnénych vefejnymi
institucemi. V téchto piipadech je vlastnictvi oddaleno od fizeni nejvice, nebot’
skuteCnymi akcionafi spolecnosti vetejného vlastnictvi jsou obcané a misto nich
vykonavaji spravu vetfejného majetku ufednici, ktefi jsou jen velmi tézko
kontrolovatelnymi manazery. Z ekonomického hlediska se tak velké akciové
spolecnosti s rozdrobenou akcionafskou strukturou velmi podobaji spolec¢nostem
vetejného vlastnictvi, i kdyz maji 1 sva specifika, a to zejména z divodii mnohych
politickych vlivli, kterym jsou vystaveny. SpoleCnosti vetejného vlastnictvi kromé
maximalizace zisku Casto sleduji rtizné zajmy a plni spolecenské ukoly, po jejichz
dosazeni mnohdy neni forma akciové spolecnosti vhodnym néstrojem. Neziidka se také
stava, ze se tyto spoleCnosti stavaji prostiedkem k napliovani politickych cili
establishmentu?.

V této praci budu vénovat velkou c¢ast pozornosti spole¢nostem vetejného
vlastnictvi, a to zejména ztoho divodu, ze pravé v téchto spolenostech se ve
sttedoevropské realité nejvice projevuji rizika corporate governance a existuje nejvetsi
potieba tuto oblast regulovat. Jelikoz velké soukromé spole€nosti s roztiiSténou
strukturou vlastnictvi nejsou ve stfedoevropské realité¢ tak bézné, jak tomu byva
v anglosaském svéteé, problém principal-agent se zde nejvyraznéji projevuje pravé ve
spolecnostech ovladanych vetfejnopravnimi korporacemi. V soukromych korporacich,
které ovlada urcity konkrétni vlastnik, ma pak regulace corporate governance ponékud
jiny vyznam, nebot’ se da predpokladat, Ze si vlastnik efektivitu fungovéani své
spole¢nosti nalezité¢ pohlida. To vSak neznamena, Ze uprava corporate governance je
Vv téchto piipadech zcela bezvyznamna - i1 zde totiz existuje potieba pravné chrénit
jednotlivé zainteresované strany — stakeholders, jejichz zajmy nemusi byt v souladu se
z4jmy vétSinoveého akcionare.

Ve své praci se budu zabyvat corporate governance zaméifenym na ochranu

ekonomickych zajml akciondii a ekonomického fungovani spolecnosti. Na

¥ Viz. kapitola 4.3. Cile spole¢nosti veiejného vlastnictvi a taktéz Jan Urban a kol., Katedra narodniho
hospodarstvi, Corporate governance jako nastroj narodohospodarské prosperity, str. 45.



ptipadovych studiich spolecnosti vetejného vlastnictvi lze rizika dobyvani renty typicka
pro stiedoevropsky spolecensky kontext ndzorné¢ demonstrovat.

Terminologie oznacujici spolecnosti vefejného vlastnictvi neni ani mezinarodné
jednotna a pro oznaceni tohoto typu korporaci jsou pouzivany rizné terminy (np. state-
owned enterprises, government-owned enterprises, publicly-owned
companies apod.). Pro ucely této prace budu nejcastéji pouzivat univerzalni termin
»Spolecnosti vefejného vlastnictvi®, ktery zahrnuje vSechny obchodni spolecnosti
ovladané vetejnymi korporacemi. Pojem povazuji za vhodny, nebot’ zahrnuje rizné typy
obchodnich spolecnosti spravovanych vefejnymi institucemi. Miize se tak jednat o
spoleCnosti statni, krajské i municipalni. V praci bude pozivan i termin ,,spolecnosti
S vyznamnou majetkovou Ucasti statu“, jehoz vyznam je ponc¢kud uzsi, nebot’ se jedna

pouze o spolecnosti piimo fizené vladou.

1.2. Corporate governance — prolindni prava a ekonomie

Pravni regulace spravy a fizeni spolecnosti se v poslednich letech dynamicky
vyviji. Organizace spolecnosti je klicovym faktorem, ktery ovliviluje Zivotaschopnost
korporace, naplitovani zajmut akciondit, ale i jinych stran vyznamné zainteresovanych
na UspéSném fungovani spole¢nosti. Sprava a fizeni spolecnosti je do urcité miry
regulovana pravnimi piedpisy. Upravu lze rozdélit do dvou kategorii: hard law - jedna
se obecné zavazné piedpisy vynucované statem (obchodni zakonik, zdkony upravujici
podnikani na kapitalovych trzich, zdkon o auditorech, evropské smérnice) - a predpisy
soft law — jedna se zejména o kodexy dobrych praktik vydavané nejcastéji
mezinarodnimi respektovanymi organizacemi (OECD), doporuceni Evropské komise,
narodni kodexy corporate governance a dalsi. Respektovani téchto predpisii stat
vétSinou pifimo nevynucuje, jejich dodrzovani byva nepiimo vynucovano tlakem
organizatori regulovanych trhit scennymi papiry, investory a jinymi trZznimi
mechanismy. Aby bylo dosazeno pravni regulace, ktera motivuje k efektivnimu
nakladani se zdroji, pravidla soft law i hard law musi v¢lenovat do praxe poznatky
ekonomické teorie. V oblasti regulace spravy akciovych spolecnosti miizeme uplatnit
zejména mnohé poznatky moderniho ekonomického oboru - institucionalni ekonomie.

Typickymi jevy, kterymi se instituciondlni ekonomie zabyva, jsou aktudlni fenomény



moralniho hazardu®, rizika dobyvani renty® nebo vlivu pravidel hry® (institucionalniho

usporadani) na produktivitu a efektivitu hospodaiské ¢innosti.

2. Systém prameni prava corporate governance

2.1. Prameny prdva corporate governance - Hard law a soft law

Pravni Uprava problematiky corporate governance je roztfisténa do rtznych
oblasti prava. Jedna se o souhrn norem rtizné pravni sily, které spojuje spolecny ucel
minimalizovat riziko neefektivniho fizeni spoleénosti7, eliminovat riziko dobyvani renty
u spravci svefeného majetku a zajistit tak U¢innou ochranu jednotlivych
zainteresovanych stran (stakeholders) tj. zejména akcionaiti spole¢nosti. V oblasti
pravnich norem upravujicich spravu akciovych spolecnosti mizeme rozliSit dva druhy
norem podle jejich regulativni sily a vynutitelnosti pravni moci. Jedna se o oblast hard
corporate governance. Za hard law Ize povazovat souhrn statem vynutitelnych a piimo
zavaznych pravnich norem. Prostiednictvim hard law by mél byt upraven zakladni

rdmec obchodnich vztaht, ale také otazky, které se v minulosti ukazaly byt obzvlast

* Velmi trefnou definici moralniho hazardu i navrhy jak vhodnym zpiisobem upravit odméfovani
manazeru, aby toto riziko bylo minimalizovano, lze nalézt v Frederic W. Cook, Moral Hazard and
Eecutives Compensation.

® Blize k definici tohoto pojmu viz. Stefan Voigt, Institucionalni ekonomie, Praha: Alfa Nakladatelstvi a
Liberalni institut, str. 84

® Analyzou vlivu pravidel hry na produktivitu podnikani zajimavym zpisobem zpracovava William J.
Baumol v ¢lanku Enterpreneurship:Productive, Unproductive and destructive, Journal of Political
Economy 1990. Clanek se zabyvéa zejména tivahami na urovni makroekonomie a snazi se odpovédét na
otazku, do jaké miry ma institucionalni uspotfadani vliv na hospodaisky rust ve spole¢nosti. Tento pohled
Ize ale velmi dobfe pievést do roviny mikroekonomie a autorovy poznatky vyuzit k analyze fungovani
efektivniho fungovani korporaci.

" Pojem efektivniho fizeni spole¢nosti miize byt chapan pondkud jinak v riznych pravnich a kulturng-
spoleCenskych oblastech. Napftiklad americky typ akciové spolecnosti bude zaméfen hlavé na ochranu
zajmu akcionafe, zatimco némecky typ akciové spolecnosti je chapan jako souhrn spolecenskych vztaht a
riznych ekonomickych i socialnich zajmi. Z tohoto diivodu corporate governance némeckého typu bude

zaméfeno na ochranu vice druhi zainteresovanych stran - stakeholders.
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rizikovymi a nedostate¢né upravenymi prostiednictvim soft law. Na rozdil od hard law
je soft law souhrnem norem, které nejsou statni moci pfimo vynutitelné. Jedna se o
rizného druhu doporuceni odbornych autorit, kodexy dobrych praktik, doporuceni
Evropské komise atd. Tato oblast piedpisi byva uvadéna v zivot z jinych diivodu, nez je
hrozba postihu statni moci. Hlavni silou vynucujici dodrzovani norem soft law jsou
trzni mechanismy, divéra investorti a pravidla regulovanych trhii (listing rules) pro
ptipusténi akcii k obchodovani (kotace). Obecné fe¢eno by soft law mélo byt jakymsi
doplnénim hard law, prostfednictvim soft law je vhodné regulovat oblasti, pro které
neni regulace vynutitelnymi pravnimi normami nezbytné a neni ani nutné, aby do téchto
oblasti stat zasahoval.

Pokusim se v této préaci prokdzat, Ze pro optimélni fungovani systému spravy
akciovych spolecnosti je klicové rozhodnuti regulatora, zda urcitou zélezitost upravi
v ramci soft law nebo hard law. Regulativni u¢inek soft law a hard law se totiz mize
vyznamné lisit v zavislosti na pravné- spolecenském kontextu jednotlivych stati, a to

zejména V zavislosti na urovni rozvinutosti trhu a socialniho kapitalu spole¢nosti.

2.2. Systematika pramenii hard law upravujiciho corporate governance

Pro ilustraci systému pramend prava v oblasti hard law upravujiciho matérii
corporate governance bych rad pouzil prehlednou kategorizaci Krzysztofa Oplustila®,
Je vhodné poznamenat, Ze systém upravy corporate governance netvoii uceleny systém.
Jedna se spiSe 0 regulaci roztiisténou do rtznych oblasti prava. Jednotlivé normy tak
spojuje zejména ucel regulovat problematiku corporate governance a zajistit efektivni
fungovani spolecnosti.

Upravu hard law mtizeme rozdélit zejména do oblasti nadnarodni (unijni) a
upravy typické pro narodni pravni fad. Za zékladni oblast upravy vztaha kli¢ovych pro
spravu akciovych spoleCnosti je mozné povazovat piedpisy upravujici pravo
obchodnich spolecnosti. V ¢eském pravnim fadu se tedy bude jednat zejména o
obchodni zakonik, ale také dal$i pravni normy jako je naptiklad zdkon o auditorech

upravujici povinnost ziidit vybor pro audit. Do ¢eského pravniho fadu ale zasahuji i

8 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spéfce akcyjnej, C.H.Beck
Warszawa 2010
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zavazné predpisy evropského prava upravujici urcité oblasti tykajici se obchodnich
spole¢nosti®.

Dalsi vyznamnou oblasti hard law je oblast regulace obchodovani na
kapitalovych trzich, a to jak v ramci unijniho tak i narodniho prava. Tato oblast je do
zna¢né¢ miry harmonizovana v ramci evropského prava. Obsahuje zejména Upravu
povinnosti ti€astnikli na vetejné ptistupnych regulovanych trzich tykajici se mimo jiné
informacnich povinnosti emitentt akcii, nabidek ptevzeti atd.

Dalsi oblasti hard law mimofadné¢ vyznamnou pro zajisténi G¢inné regulace
sytému corporate governance jsou piedpisy unijniho prdva a narodniho prava
upravujici G&etnictvi obchodnich spoleénosti. Radné vedené wdetnictvi je nezbytnou
podminkou pro zajiSténi transparentnosti fizeni obchodnich spolecnosti, bez n¢hoz o
fadné¢ spravé spolecnosti nemiize byt fec. Problematice transparentnosti fizeni
akciovych spole¢nosti a vyznamu tGcetnictvi se budu podrobné vénovat v kapitole 3. a 4.
Tato oblast upravuje zejména zptisob sestavovani a obsah tcetnich zavérek, roli dozorci
rady a nezavislého auditora pfi zajiStovani pravdivého a poctivého obrazu o
hospodatské situaci spolecnosti a taktéZ povinnost a zpiisob ztizovani vyboru pro audit

u spolecnosti vetejného zajmu.

2.3. Soft law — kodexy corporate governance a globalizace corporate

governance

Problematika spravy a ftizeni akciovych spole¢nosti je pfirozené¢ predmétem
z4jmu mezindrodnich organizaci, které si kladou za cil podporovat rozvoj mezindrodni
hospodarské spoluprace. Vyznamnou roli pii mezindrodnim rozSifovani standardl
corporate governance odehravd Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(OECD). Pro napliovani cili této organizace je nezbytny efektivni systém spravy a
fizeni akciovych spolecnosti, a proto se organizace touto problematikou intenzivné
zabyva. V roce 1999 vypracovala skupina expertt OECD dokument Zasady spravy
akciovych spoletnosti™®, ktery byl pak v roce 2004 revidovan a dopln&n. Tento kodex je

souhrnem doporucéeni pro regulované trhy s cennymi papiry, investory, podnikatele a

9 Napt. Natizeni &. ES/2157/2001 ze dne 8. fijna 2001 o statutu evropské spole&nosti
19 OECD Principles of Corporate Governance, 2005
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jiné subjekty, které hraji roli pfi vytvareni efektivnich systémii corporate governance.
Tyto principy jsou klasickym ptikladem soft law, které neni pfimo vynutitelné statem,
ale plisobi spiSe silou autority organizace, ktera je vydala, a dodrzovéni jednotlivych
zéasad je vynucovano tlakem investorti a regulovanych trhi.

Kodexy OECD jsou také =zakladnim néstrojem globalizace corporate
governance. Zasady spravy akciovych spolecnosti se totiz staly piedlohou pro
vypracovani narodnich Kodexii spravy akciovych spolecnosti, které jsou vytvaieny
Vv jednotlivych statech a pfispivaji tak ke sjednoceni systému corporate governance po
celém svété. Principy OECD se staly impulsem pro regiondlni tviirce prava, aby
problematice corporate governance vénovali skuteénou pozornost, a to jak v podobé
novelizaci prava obchodnich spolecnosti nebo tvorbé ndrodnich kodexti dobré spravy,
jejichz dodrzovani je zaloZeno na principu ,,comply or explain“. Jednd se o pravidlo,
které se pokousi o urCitou formalizaci kodexti corporate governance, a to tak, ze zavadi
povinnost dodrzovat ustanoveni narodnich kodexti corporate governance nebo
vysvétlit, pro¢ jednotliva ustanoveni dodrzovéna nejsou. Tato povinnost je pak
zakotvena v nékterych statech piimo v zakon& (napf. Némecko, Spanélsko, Holandsko)
nebo v podminkach pro pfistup na regulovany trh (Velka Britanie, Polsko, Italie)

Na druhé¢ strané je vSak sila ptisobeni Kodexu OECD oslabena jeho mékkym a
nékdy pfili§ obecnym charakterem, tudiZ nékterd doporuceni nejsou V praxi realizovana.
Navic jsou nékteré navrhované principy povazované za kontroverzni. Jedna se naptiklad
0 ustanoveni doporucujici nezavadét umelé piekazky nepratelského prevzeti spolecnosti
(v minulosti bylo toto téma pfedmétem ostré diskuze v ramci unifikace evropského
prava tykajiciho se nabidek pfevzeti) nebo ustanoveni tykajici se podoby ucasti
zaméstnancl na spravé spolenosti'!. Obecné lze fici, e Principy OECD jsou hlavnim
nastrojem globalizace corporate governance, slouzi jako vzor pro narodni legislativce a

instituce, které dohliZi na efektivni fungovani systému corporate governance.

1 Viz. str. 63 K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spolce

akcyjnej, Warszawa 2010.
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2.4. Doporuceni OECD v oblasti spravy akciovych spolecnosti veiejného

viastnictvi

V navaznosti na vypracovani Principit OECD v roce 2004 vydala tato organizace
o rok pozdéji dokument Doporuceni OECD tykajici se spravy akciovych spolecnosti
vefejného vlastnictvi*? (dale jen ,,Doporuceni OECD*). Cilem tohoto dokumentu je
doplnéni Principi OECD o doporuceni pro oblast vykonu akcionaiskych prav statu
Vv kapitalovych spole¢nostech. Systematika Doporuceni se velmi podoba systematice
Principi OECD a zabyva se zejména feSenim specifickych problémt spojenych
s vykonem statni GiCasti v podnikatelskych subjektech. V Polsku se tento dokument stal
pfedlohou pro vypracovani Principli vlastnického dohledu nad spolecnostmi
S majetkovou ucasti statu a jinymi stdtem ovlddanymi pravnickymi osobami. Tento
dokument ale podobné jako Doporuc¢eni OECD nema normativni charakter a slouzi
spiSe jako seznam pozadavki vydanych ministrem statniho majetku (minister Skarbu
Panstwa) vuci organiza¢nim jednotkam a fyzickym osobam, které jménem ministerstva
vykonévaji spravu akciovych spolec¢nosti vetejného vlastnictvi.

Experti OECD se ziejm¢ snazi upozornit na skuteCnosti, Ze systém fizeni
spole€nosti vefejného vlastnictvi skryva jesté vice rizik neZ systém spravy spolecnosti
soukromych. Preambule Doporuéeni OECD proto konstatuje nasledovné: ,,Uginny
dohled nad spole¢nostmi vefejného vlastnictvi je nezbytny pro zajisténi jejich
pozitivniho pfinosu pro spravné fungovani ekonomiky a konkurenceschopnost statu.
Zkusenosti OECD také ukazuji, Ze dobry systém spravy akciovych spole¢nosti
vetejného vlastnictvi je nutnou podminkou pro ekonomicky efektivni privatizaci,
protoze zvySuje hodnotu spolecnosti a ¢ini ji tak atraktivn&jsi pro investory“. Nasleduje
1 dalSi upfesnéni pficin, pro¢ je pro spolecnosti vefrejn¢ho vlastnictvi nutné zavést
specidlni Upravu corporate goverenance : ,,Stitem vlastnéné spolecnosti se musi
vyrovnat s urcitymi odliSnymi vyzvami v oblasti spravy akciovych spole¢nosti, nez se
kterymi se setkavaji spole¢nosti soukromé. Jednou z nich je skutec¢nost, ze spole¢nosti

vefejného vlastnictvi mohou pocitovat nadmérné politické zasahy do fizeni spolec¢nosti.

2 OECD Guidlines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises 2005, ke dni 28.8.2011
dostupné z http://www.oecd.org/datacecd/34/24/35678920.pdf
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Dalsi rizikovou skutecnosti je fakt, ze majitel - stit je ponékud vzdalen od
rozhodovacich procesti. MiiZze nastat také urcité roztfisténi odpovédnosti za pfijimana

rozhodnuti.*

2.5. Dalsi oblasti globalizace corporate governance prostiednictvim soft
law

Krom¢ OECD, ktera odehravd klicovou roli pfi vytvafeni a propagovani
globalnich standardii corporate governance, se v této oblasti prosazuji i jiné organizace
sdruzujici ucastniky obchodovani na kapitalovych trzich, a to zejména institucionalni
investory.  Tyto organizace podle oblasti své pusobnosti vypracovavaji vlastni
standardy spravy akciovych spolecnosti, které z pohledu prava nemaji bezprostfedné
zavazny charakter a jsou jakousi sbirkou modelovych doporuceni pro jednotlivé aktéry
corporate governance. Mezi takovéto organizace patii International Corporate
Governance Network (ICGN), ktera funguje jako neziskova organizace zastupujici
investi¢ni spole¢nosti, financni zprostiedkovatele, védce a jiny osoby, které se zajimaji
0 rozvoj corporate governance. Tato organizace je autorem sbirky Globalni principy
corporate governance, ktera obsahuje cely systém rizného druhu doporuceni, jehoz
cilem je trvalé vytvateni hodnot.

Dalsim podobnym ptikladem muze byt sdruzeni Institute of International
Finance (ITF), které zahrnuje 320 ¢lent z 60 rtznych statd, z nichz kolem poloviny je
tvofeno finan¢nimi institucemi z Evropy. Tato organizace vydava sbirku standardi
corporate govenance uréenych pro tzv. emerging markets (Policies of Corporate
Governance in Emerging Markets 2005).

2.6. Doporuceni Evropské komise jako ndstroj globalizace corporate

governance

V neposledni fad¢ jsou pak stale ¢astéji vyuzivanym nastrojem pro globalizaci a
unifikaci corporate governance doporuceni Evropské komise, ktera 1ze povazovat za
pravni akt Evropské unie v oblasti soft law. Doporuceni navrhuje modelové feSeni
urcitého problému, které miize byt v jednotlivych ¢lenskych statech aplikovano tak, aby

odpovidalo ekonomické a pravni specifice tohoto statu. Typickymi piiklady doporuceni
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Evropské komise, ktera se piimo tykaji problematiky corporate governance, jsou
nasledujici dvé doporuceni: Doporuceni ze dne 14. 12. 2004 (2004/913/SE) ve véci
vhodného systému odménovani fediteltt spolecnosti obchodovanych na regulovanych
trzich, které si klade za cil zajistit transparentnost odménovani manazert a posilit vliv
akcionaft na politiku odménovani ve spolecnosti tak, aby motivovalo funkcionafe
spole¢nosti k efektivni sprave.

Druhé doporuceni ze dne 15. 2. 2005 (2005/162/SE) je vénovano problematice
nevykonnych feditel a vyborG dozorci rady, jejichz cilem je vylepSeni fungovani
jednotlivych organt spolecnosti skrz posileni ulohy nezavislych ¢lent v téchto organech
a zdlraznéni vyznamu zfizeni a fadné¢ho fungovani jednotlivych vybort dozoréi rady
(spravni rady).

Evropskd komise vSak rezignovala na vypracovani jednotného Kodexu
corporate governance, ktery by unifikoval principy spravy akciovych spolec¢nosti ve
vSech C¢lenskych statech. Experti komise totiz konstatovali, ze sohledem na
pretrvavajici rozdily v korporatnim pravu jednotlivych stati by takovato unifikace

nebyla moZzna.

3. Finan¢ni krize a jeji vliv na systém spravy akciovych

spole¢nosti

3.1. Vznik a vyvoj financni krize

Finanéni krize, kterd v poslednich letech vyrazné ovlivnila svétovou ekonomiku,
by se méla stat impulsem k zamysleni nad aktualnim institucionalnim uspotfadanim trhu
1 systémem fizeni a spravy subjektl, jenz na téchto trzich plsobi. Od chvile, kdy
finan¢ni krize propukla, probihd vasniva neztidka politicky motivovana debata tykajici
se jejich pficin. Liberalové povazuji za hlavni dtivod eskalace finan¢ni krize nadmérnou
a prili§ komplikovanou regulaci, na druhou stranu socialisté¢ pfi€itaji vznik krize
nedostate¢né regulaci financnich trhli. Skute¢nost se zda byt mnohem komplexné;jsi,
proto se pokusim v této praci zamyslet nad raznymi faktory, které chovani jednotlivych
spolecnosti v priabéhu krize ovliviiovaly, a to zejména ve vztahu k transparentnosti

hospodateni jednotlivych podnikatelskych subjektti a systému tizeni rizik.
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Finanéni krizi, kterd probehla na zac¢atku XXI. stoleti, 1ze rozdélit na dvé etapy.
Ob¢ faze byly vyrazné ovlivnény chybami v systému fizeni akciovych spolecnosti
(corporate governance), a také nedostateCnou transparentnosti hospodafeni
podnikatelskych subjektii. V prvni fazi krize se do vyznamnych ekonomickych
problémti dostaly americké korporace jako je Enron, WorldCom nebo evropsky
Parmalat. V ptipadé problému téchto spolecnosti doslo k selhani externich kontrolnich
mechanismi (auditu) a eskalaci jevu, ktery lze oznacit jako ,kreativni ucCetnictvi®.
Cilenych tcetnich manipulaci se dopoustéli vrcholni manazeti ve spolupraci s externimi
auditory, ¢imz ptispivali k dlouhodobému obelhdvani financnich trhi.

V pribéhu druhé viny financni krize, ktera svétovymi ekonomikami otfésla jesté
mnohem vice, doSlo kvyraznému selhdni wvnitinich kontrolnich mechanizmi
spole€nosti tykajicich se systémil fizeni rizik, kterd se stala pro mnohé podnikatelské
subjekty zcela necitelnymi. Netransparentnost finan¢nich produktt, do kterych tyto
spoleCnosti investovaly, zcela znemoznila spravné zhodnoceni rizika obchodnich
transakci. Na této etap¢ krize se silné podilela také nevhodné nastavend politika
odmeénovani, kterd motivovala jednotlivé manazery k shromazdovani aktiv, jejichz
rizika a skute¢na hodnota nebyla zfejma.

V této Casti prace bych se rad zaméfil na nekolik aspekti corporate governance,
které se tykaji rGznych rovin transparentnosti podnikatelského subjektu. Pokusim se
také vyvodit urcité zavery, jez by mohly byt uzitecné pii vytvafeni regulace spravy

akciovych spolecnosti.

3.2. Reakce na prvni etapu krize - Sarbanes-Oxlyho zdkon

Vetejnopravni regulace auditorské profese a povinnost ziizovani vyborl pro
audit u urcitych typt spolecnosti jsou piikladem pravni upravy, ktera vznikla jako
reakce na selhani systému provadéni auditu ve Spojenych statech (Sarbanes-Oxlyho
zakon) a nasledné, potom co se fenomén kreativniho ucetnictvi projevil 1 v Evropé
(skandal kolem ucetnictvi italského gigantu Parmalat), byla uprava zaloZend na
podobnych principech zavedena i v Evropské unii, a to prostiednictvim smérnice Rady
Evropské unie 2006/43/ES, ktera byla nésledn€ transponovana do prévnich tada

jednotlivych ¢lenskych stati.
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Na fenoménu regulace auditu Ize demonstrovat hned nékolik vyznamnych jevia
z oblasti corporate covernance. V prvni fad¢ je tato regulace pokusem o posileni
transparentnosti hospodaieni podnikatelskych subjektd a poukazuje na dulezitost
zajisténi objektivnich informaci o skutecné ekonomické situaci spolecnosti. Piiklady
selhdni podnikatelskych modelti americkych giganti Enron a WorldCom se staly
predzvésti ekonomické krize. Tyto varovné piipady dokazaly, jak velky rozdil mize
existovat mezi ekonomickou realitou spolecnosti a virtualnimi Cisly prezentovanymi
v idetnich knihach'®. Za jednu z hlavnich pfi¢in selhani kontroly hospodateni lze
povazovat natlak manazerti vyvijeny na auditory za ucelem ovlivnit ucetni zavérky tak,
aby vykazovaly maximalni zisky, na které byly vézany vysoké bonusy™.
Prostfednictvim kreativniho tcetnictvi tak dochézelo k umélému snizovani provoznich
naklada (tyto naklady byly ¢asto vykazovany jako vydaje investi¢ni) nebo k vytvareni
nepiehlednych holdingovych struktur, jez slouzily k maskovani ekonomické reality a
vykazovani virtualnich aktiv. Krach americkych spole¢nosti Enron a WorldCom
nasledné odhalil nebezpeci, které v netransparentnim ucetnictvi mlize diimat, a vyvolal
tak pro tradicné liberdlni Ameriku dost neobvyklou, rychlou a razantni legislativni
reakci'® v podobé piijeti Sarbanes-Oxlyho federalniho zakona. Jak poznamenavéa John
Kay v ¢lanku The Embedded Market™, tyto dvé spolegnosti oviem zdaleka nebyly
jedinymi aktéry, ktefi kreativniho ucCetnictvi s oblibou vyuzivali. Autor v tomto
kontextu poznamenava: ,radikalni reakce americkych politikt a Spickovych manaZzeri,
jez se dozadovali pfisnych trestl, pfipominala spiSe chovani primitivnich kment, které
odhazuji své nejslabsi jedince vlkiim s nadéji, ze si takto zachrani zivot’.

Evropa zprvu pozorovala tento americky vyvoj se zdanlivym klidem, objevovaly
se totiZ nazory, ze se podobny scénaf diky dislednéjsi regulaci a zcela jiné podobé¢ trhu,
nemiize uskutecnit. OvSem po propuknuti ucetniho skandalu tykajiciho se italského
gigantu Parmalat, ktery prostfednictvim kreativniho ucetnictvi po celd léta zatajoval

miliardové ztraty, zacaly 1 evropské instituce konat a jejich snahy vyustily ve vydani

B3 1 ze zde spatfovat uréitou analogii s ekonomickou krizi v Recku, kde také nebyly zajistény objektivni
udaje o stavu feckého hospodarstvi.

1 petr Cech: Sarbanes-Oxleytiv zakon dobyl evropské pravo spolecnosti, Pravni zpravodaj 12/2006, s.8.
15 Petr Cech: Sarbanes-Oxleyiiv zakon dobyl evropské pravo spolecnosti, Pravni zpravodaj 12/2006, s.8.
16 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, s. 344.

17 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, s.344.
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smérnice 2006/43/ES18, ktera dusledné zakotvila principy posilujici transparentnost
ucetnictvi napfi¢ celou Evropskou unii. Doslo tak k vyznamnému pfesunu urcitych
povinnosti tykajicich se spravy akciovych spole¢nosti z oblasti soft law do oblasti hard

law™®.

3.3. Oblasti regulované smérnici 2006/43/ES

Legislativni z&sah na urovni Evropské unie tykajici se regulace auditu reagoval na
nedostateénou upravu této problematiky v oblasti soft law. Smérnice, ktera si klade za
cil zajistit vE&tsi nezavislost auditu, respektive posilit transparentnost hospodaieni
podnikatelského subjektl, uklada ¢lenskym statim Evropské unie mimo jiné povinnost
zptisnit vefejnopravni regulaci profese auditorti, zavadi povinnost jmenovani auditora
valnou hromadou (jmenovéni auditora statutdrnimi organy, vykonnymi manaZery, se
s ohledem na objektivitu auditu ukazalo byt ponckud rizikovym). Dalsi vyraznou
zménou a posilenim regulace corporate governance je zakotveni v hard law ¢lenskych
statdl povinnosti zfdit u spole¢nosti oznagenych jako ,,spolecnosti vefejného zajmu®*

vybory pro audit.

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 17. kvétna 2006, o povinném auditu rocnich
konsolidovanych ucetnich zavérek o zméné smérnic Rady ¢. 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zruseni
smérnice Rady ¢. 84/253/EHS.

9 Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 17. kvétna 2006, o povinném auditu ro&nich
konsolidovanych tucetnich zavérek o zméné smérnic Rady ¢. 78/660/EHS a 83/349/EHS a o zruSeni
smérnice Rady ¢. 84/253/EHS.

20 Subjekty vefejného z4jmu se podle 2006/43/ES rozumi podle ¢l 3 bodu 13 subjekty, které se Fidi
pravem clenského statu a jejichz prevoditelné cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném
trhu kteréhokoli ¢lenského statu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 14 smérnice 2004/39/ES, Gvérové instituce
ve smyslu ¢l. 1 bodu 1. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne 20. bfezna 2000 o
pfistupu k ¢innosti uvérovych instituci a o jejim vykonu (1) a pojistovny ve smyslu ¢l. 2odst. 1 smérnice
91/674/EHS. Clenské staty mohou za subjekty vefejného zajmu oznaéit dalsi subjekty, napfiklad ty, které
jsou dilezité z hlediska vefejného zajmu vzhledem k povaze své ¢innosti, své velikosti nebo poctu svych

zameéstnancu
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3.4. Zakon o auditorech

Ceska republika implementovala smérici 2006/43/ES do svého pravniho fadu
prostiednictvim zakona ¢. 93/2009 Sb. o auditorech a zméné nékterych zakont (dale jen
»AudtZ). Povinnost zfidit vybor pro audit se tykd subjektl vetfejného zajmu, které
Ceska uprava definuje v § 2 pism. m) AudtZ jako spolecnosti, ,jejichz akcie jsou
obchodovany na evropskych regulovanych trzich® nebo (a tady jde Ceské republika nad
rdmec povinnosti stanovenych Smérnici) ,,primérny piepocCteny stav zaméstnancu
obchodni spole¢nosti, druzstva nebo konsolida¢niho celku za bezprostiedné
predchazejici ucetni obdobi pievysil 4 000 zaméestnanci.

Samotné vymezeni plisobnosti vyboru pro audit je podle § 44 odst. 4 AudtZ
nasledujici: vybor pro audit zejména: ,,a) sleduje postup sestavovani ucetni zaverky a
konsolidované tucetni zavérky, b) hodnoti ucinnost wvnitini kontroly spolecnosti,
vnitiniho auditu a pfipadné systému fizeni rizik, c) sleduje proces povinné¢ho auditu
ucetni zaveérky a konsolidované ucetni zavérky, d) posuzuje nezavislost statutarniho
auditora a auditorské spolecnosti a zejména poskytovani dopliikkovych sluzeb
auditované osobg, e) doporucuje auditora“. Podle nazoru profesorky Cerné tak byla
v Ceské republice pro podnikatelské subjekty, jez spliiuji kritéria ,,spoleénosti vefejného
z4jmu“, zavedena Ctyf¢lankova struktura akciové spoleénosti21. Diivodem je skutecnost,
ze vybor pro audit je podle AudtZ koncipovéan jako samostatny organ spolec¢nosti. Lze
tak souhlasit snazorem profesorky Cerné poukazujicim na fakt, ze v dualistickém
systému fizeni akciové spolecnosti, kdy dozor¢i rada vykonéava urcitou kontrolni roli ve
spolecnosti, se tato kontrolni funkce do jist¢ miry kryje s ulohou vyboru pro audit.
Vyznam implementace vyboru pro audit do ¢eského prava lze vSak spatfovat v nécem
jiném. AudtZ uklada spole¢nostem vetfejného zajmu povinnost ustanovit vybor pro audit
tak, aby minimaln¢ jeden ¢len tohoto vyboru byl na spole¢nosti nezavisly a disponoval
vzdélanim i zkuSenostmi z oblasti Gcetnictvi a auditu. Jedna se tak o prvni pravni
ustanoveni, které zavadi do ceské pravni Upravy (hard law) povinnost obsadit urcity
organ struktury corporate governance osobou na auditované spolecnosti nezavislou a

navic (zakon tyto dvé€ vlastnosti uréuje kumulativn€) odborné vzdélanou a zkuSenou

2! Stanislava Cerna: Vybory pro audit v zahrani¢nich a tuzemskych akciovych spolenostech,

Obchodnépravni revue 8/2010, s. 223
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V oblasti ucetnictvi. Pojem nezéavislosti ovSem neni zdkonem bliZe definovan, je otdzkou
zcela zasadni, jak mulze byt tento pojem chépan. Zprava OECD22 - Ponauceni
Z finan¢ni krize (dale jen ,Zprava OECD%) vystizné poukazuje na skutecnost, Ze
v Kodexech OECD je rozsahle upraven katalog vlastnosti, které nezavislost funkcionare
vylucuji, bylo by ov§em vhodné v téchto Kodexech upravit urcité pozitivni vlastnosti
osoby svéd¢ici o kompetentnosti dané¢ho funkcionaie. Jelikoz se v AudtZ zdkonodéarce
k otazce nezavislosti podrobné&ji nevyjadiil, lze tak predpokladat, ze vyklad tohoto
pojmu bude svéien soudu. Zde existuje ovSem az piili§ velky prostor pro uvazeni, nebot’
je mozné vykladat tento pojem formalné i materidlné. Pokud by soud pouzil jako
referen¢ni kritérium pro své hodnoceni néktery z kodexti corporate governace OECD,

byl by vyklad tohoto pojmu pravdépodobné velmi ptisny.

3.5. Problematika vizeni rizik

Nevhodné nastaveny systém fizeni rizik ve velkych korporacich byl jednou
z hlavnich pfi¢in eskalace druhé etapy financni krize. Nejdiive se pokusim pomoci
Zpravy OECD demonstrovat nékolik aspekt problematiky fizeni rizik a néasledné se
pokusim poukazat na urcité ukoly systému corporate governace, které by mohly tato
rizika zmirnit.

Pro ilustraci komplikovanosti celého systému uvadim popis zakladnich principd,
které by kazdy efektivni systém fizeni rizik mél obsahovat. Podle nazoru expertni
skupiny COSO® uvedené ve Zpravé OECD se musi systém fizeni rizik vypotadat
S nasledujicimi oblastmi:

Vnitini prostiedi organizace — je nutné vhodnym zptisobem vnimat charakter
celé organizace, ktery predurCuje zpusob, jak je riziko vnimano a jak k tomuto riziku
pfistupuji zaméstnanci spole€nosti.

Stanoveni cilii — cile spoleCnosti musi byt dopfedu jasn¢ stanoveny, aby

nasledn¢ vedeni mohlo identifikovat ptfipadné udalosti, které by dosazeni téchto cilu

mohly ovlivnit.

22 Grant Kirkpatrick, The corpotate governance lessons from the financial crisis, OECD 2008, 5.23

23 Comittee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission
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Identifikace potencialnich udalosti — je nezbytné s predstihem rozpoznat vnitini
a vn¢jsi udalosti, které dosazeni stanovenych cili mohou ovlivnit. Teprve nasledné je
mozné urcit, které¢ z ptipadnych udélosti jsou potencialnim rizikem a které prilezitosti
pro spolec¢nost.

Zhodnoceni rizika — rizika musi byt ditkkladné analyzovana, nasledn¢ je nezbytné
odborné¢ posoudit pravdépodobnost a ptipadny dopad jednotlivych rizik, aby bylo
mozné se s témito riziky vyporadat.

Reakce na existujici rizika- systém fizeni musi fungovat takovym zpiisobem, aby
podstupované riziko bylo pro spolecnosti piijatelné a v souladu s rizikovym profilem
spole¢nosti.

Kontrolni ¢innost — proces a zpiisob fizeni rizik musi byt implementovan do
kazdodenniho Zivota spolecnosti.

Informace a komunikace, relevantni informace musi byt identifikovany,
uchopeny a efektivné komunikovany napti¢ celou spolecnosti, a to v takovém casovém
sledu, aby jednotlivi funkcionafi mohli ndlezitym zptisobem reagovat.

Monitorovani — podstatou systému fizeni rizika je neustalé monitorovani situace
ve spolecnosti a upravovani systému tak, aby vyhovoval ndhlym potfebam.

Vyjmenované aspekty dokladaji, ze vytvofeni systému, ktery by se efektivné
vypotfadal s existujicimi riziky, je velmi ndro¢nou operaci a vyzaduje vysokou

odbornost a nadhled klicovych manazert.

3.6. Vyznam informacni asymetrie v oblasti iizeni rizik

Ackoli se muze zdat, ze v prubéhu financni krize systém fizeni rizik selhal
zejména u finan¢nich instituci, 1ze pozorovat mnohé nedostatky také u spolecnosti, které
podnikaji v jinych oblastech nez je finan¢nictvi.

Zprava OECD* uvadi piiklady selhani velkych vyrobnich spole¢nosti. Mimo
jiné zminuje piipad petrolejového koncernu BP, ktery byl v roce 2005 zasazen
vybuchem rafinérie v Texasu. Zprava o tomto nestésti vydand expertni skupinou (Baker

Report) zjistila, ze skutend rizika spojena s rafinérii, byla dopfedu zndmé na urovni

24 Grant Kirkpatrick, The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis, OECD 2008, str. 18.
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niz§tho managementu, ale nebyla adekvatnim zptisobem komunikovéna vrcholnému
vedeni spolecnosti. Svou roli také odehrala skutecnost, ze rafinérie byla do koncernu
zaClenéna na zaklad¢ akvizice, a v nové dcefiné spoleCnosti jest¢ nebyl dostatecné
zaveden systém fizeni rizik fungujici v celém koncernu®.

Podobné selhdni nastalo u spolecnosti Airbus, ktera investovala velké usili do
rizikového projektu vyvoje obrovského letounu Airbus 380. Tento projekt byl od
samého zacatku spojen se znacnymi riziky vyvoje kurzu mén a taktéz s ptfipadnou
platnou platbou velkého pendle v piipadé opozdéni ve vyrobé. Prestoze tato rizika byla
dopfedu znama a akceptovana spravni radou spolecnosti, informace o tom, ze k
vyznamnému opozdéni vyroby skutecné dochazi, byla pro vrcholné vedeni spole¢nosti
velkym ptekvapenim.

Tyto ptiklady demonstruji typicky pro spravu akciovych spolecnosti fenomén
oznacovany jako informacéni asymetrie. Jedna se o stav, ve kterém jsou informace
znaén¢ ucinnéji komunikovany smérem od vrcholného managementu doli nez od
fadovych zaméstnancli smérem k vrcholnému vedeni. Je nepochybné, Ze svou roli zde
hraji 1 psychologické faktory zejména strach z oznamovani svym nadfizenym Spatnych
zprav, které mohou mit své negativni dasledky. V pribéhu dolad’ovani systému fizeni

rizik ve spole€nosti je nezbytné mit tento aspekt neustale na mysli.

3.7. Vybor pro Fizeni rizik a ieditel pro Fizeni rizik

Vyse uvedené piiklady ilustruji komplikovanost systému fizeni rizik. Zprava
OECD doporucuje spole¢nosti zfidit zvlastni organ — vybor pro fizeni rizik, ve kterém
by silnou pozici zastavali nezavisli funkcionafi. V ideélni situaci by tento organ mél byt
zfizen nezavisle na vyboru pro audit. Zprava OECD ovSem taktéZ poukazuje na fakt, Ze
ptestoze kodexy corporate governance takovéto usporadani doporucuji jiz fadu let, ve
Spojenych statech doSlo ke ziizeni vyboru pro fizeni rizik pouze v ojedinélych

ptipadech. Lze proto ocekavat, ze pouze piipadna dal$i uprava v oblasti hard law

2% O kvalité tohoto systému jako celku lze diivodné pochybovat, jelikoZ zname pozdéjsi nasledky havarie

ropné plosiny v Mexickém zalivu.
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vybory pro audit zavedly plosn¢.

Pro objektivni posouzeni a vhodnou reakci na vznikla rizika se jevi jako velmi
uziteCna pritomnost nezavislych funkcionaiti v organech spoleCnosti. Zprava OECD
dale poukazuje na fakt, ze systém fizeni rizik je v soucasné dobé¢ jiz tak komplikovanou
zalezitosti, ze jej vétSina vrcholného vedeni spolecnosti evidentné neni schopnd do
hloubky pochopit. Proto Zprava doporucuje pro optimalizaci systému corporate
governance vytvorit také samostatnou funkci feditele pro oblast fizeni rizik, ktery by
byl c¢lenem spravni rady (pfedstavenstva), pfimo podléhal generdlnimu fediteli
spolecnosti (CEO) a m¢l tak dostatecné silnou pozici na to, aby mohl na systém fizeni
rizik nalezité dohlédnout.

Je zjevné, Ze spolecnosti, kterym se podafilo v krizi obstat, vyvinuly komplexni
pristup k fizeni rizik a vytvofily transparentni systém managementu, jenz byl schopen
zhodnotit kvantitu a kvalitu jednotlivych rizik, a co je snad nejdilezitéjsi, vytvorit

V ramci spole¢nosti efektivni systém komunikace.

3.8. Uloha vyboru pro audit v zefektiviiovini systému iizeni rizik

V Ceské upraveé korporatniho prava jiz lze sledovat urCité naznaky tykajici se
regulace systému ftizeni rizik. AudtZ v § 44 odst. 4 pism. b) doporucuje svétit vyboru
pro audit hodnoceni vnitfnich rizik spole¢nosti. Zminéna Gprava doslova uklada vyboru:
»hodnotit U¢innost vnitini kontroly spolecnosti, vnitiniho auditu a pfipadné systému
fizeni rizik. Ve vztahu k systému fizeni rizik lze mit jen ur¢ité vyhrady k slovu
,pripadné®, které regulaci fizeni rizik vyrazné oslabuje, nebot’ ji posouva do roviny
pouhého doporuceni. Daleko vhodnéjsi by bylo zfejmé piimé uloZeni povinnosti vyboru
pro audit, aby se hodnoceni rizik ve spole¢nosti vénoval. Takovato povinnost by mohla
byt nasledné i1 vynucena, a to hrozbou sankce — odpovédnosti za Skodu vici organu,
ktery mél naleZité projednani systému fizeni rizik ve spole€nosti zajistit. Timto organem
by bylo nesporn¢ piredstavenstvo spolecnosti, které méa dohlizet na plnéni veskerych

pravnich povinnosti tykajici se systému fizeni spolecnosti.
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4, Corporate governance stredoevropskych spolecnosti

s vyznamnou majetkovou ucasti verejnopravnich korporaci

4.1. Ekonomicka rizika corporate governance veiejného sektoru

V této praci se budu dale zabyvat analyzou nékterych aspektt corporate
governance z pohledu instituciondlni ekonomie. K ptipadové studii jsem zvolil oblast
sttedoevropskych korporaci s vyznamnou majetkovou ucasti statu. Analyza si klade za
cil poukazat na né€kterd rizika plytvani zdroji, kterd se v organizaci spolecnosti
vyskytuji. Spolecnosti vefejného vlastnictvi jsem si zvolil zejména proto, Ze na jejich
ptikladu lze velmi nazorng ilustrovat urcité rizikové oblasti a problémy corporate
governance. V zédsad¢ lze fici, Ze podobna rizika zneuziti postaveni managementu a
dobyvani renty se objevuji i u spole¢nosti s velmi roztfisténou vlastnickou strukturou. U
spole¢nosti vefejného vlastnictvi je vsak problém principal agent jest¢ multiplikovan,
nebot’ vlastnickd pradva vykondva abstraktni subjekt, kterym je stat, a jehoz chovani se
od poc¢inani soukromého vlastnika velmi casto lisi.

Pokusim se analyzovat zejména zpluisoby obsazovani dozorcich rad spole¢nosti
s majetkovou ucasti statu a popsat ulohu nezavislych ¢lend (independent directors) v
téchto radach. Nasledné¢ se budu vénovat ekonomickému rozboru odménovani
vrcholnych organti statnich spolecnosti.

Pro analyzu spravy spolecnosti s majetkovou ucasti stitu mlzeme vyuzit
poznatky klasické ekonomie, ale 1 ekonomie vefejného sektoru. Je mozné nahlizet na
jednotlivé problémy vzdy z dvojiho pohledu. ManaZzer statni firmy se miiZze chovat jako
vedouci pracovnik soukromé spolecnosti, ale zaroven v piipadech, kdy byva volen
vyluéné statnimi ufedniky, se dostdva do pozice jakéhosi quasi statniho Ufednika —
byrokrata. Muze tak byt nachylny k mnohym negativnim odchylkdm od trzné
efektivniho chovani, které jsou pro byrokratické chovani typické. Tradi¢né se zde
vyskytuje problém pana a spravce, tento vztah je ale oproti tradicnimu modelu
spolecnosti se soukromymi vlastniky ponékud modifikovan. V pozici pana (akcionate)
stoji ufednici - vykonavatelé stdtni moci, ktefi nejsou vzdy motivovani pouze

dosahovanim maximalni efektivity spole¢nosti a dlouhodobou maximalizaci zisku.
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Vztah pana a spravce se tak posouva do pon€kud jiné roviny, nebot’ pan je ve
skuteCnosti také jenom spravcem, a to spravcem statniho majetku. Ve vedeni statni
spolecnosti tak existuje znacné riziko dobyvani renty typické pro oblast byrokracie.
V patrani po skutecném péanovi statniho majetku dojdeme k zavéru, Ze teoretickymi
drziteli akcii jsou az ob¢ané a to tak, ze kazdy drzi stejné mnozstvi hlasovacich prav.
Spravu svych akcii pak tito akcionari vykonavaji pomoci znaéné neefektivni investi¢ni
spolecnosti, kterou je stat.

V oblasti vefejného sektoru je tak problém péna a spravce do jisté miry
multiplikovan, a to nasledujicim zplisobem. Akcionafskd prava jsou vykonavana
ufedniky (politiky), ktefi typicky voli dozor¢i radu — kontrolni organ spolecnosti.
Postaveni dozor¢i rady v spolecnostech vefejného vlastnictvi byva velmi silny, jelikoz
velmi Casto jsou na tento organ pifendSeny klicové kompetence tykajici se spravy
spoleCnosti. Jednd se zejména o volbu predstavenstva — vykonnych manazert
spole¢nosti, rozhodovani o odménovani predstavenstva, dohled nad auditem a tudiz i
transparentnosti fizeni spolecnosti, kontrolu politiky fizeni rizik a mnohdy i
rozhodovéni o klicovych strategickych zéalezitostech spolecnosti. Z uvedeného vyplyva,
ze dobré fungovani dozor¢i rady je pro fadnou spravu spolecnosti vetejného vlastnictvi
zcela klicové. Zna¢ny vyznam ma proto slozeni a kvalifikace jednotlivych ¢lent dozor¢i
rady. Zuvedenych divodi budu dozoréim radam vénovat v této praci znacnou
pozornost.

Klicovym rizikem corporate governance vetfejného sektoru je tak fakt, Ze
zaroven akcionafi, jak 1 ¢lenové dozor€ich rad, jsou jakymisi Ufedniky, ktefi nasledné
rozhoduji o vedeni spolecnosti. Tito Ufednici pak voli ¢leny predstavenstva, avSak
nejsou ekonomicky motivovani, aby tyto vykonné manazery disledné kontrolovali a
vynutili si tak maximalizaci zisku spole¢nosti. Z pohledu ekonomie jsou tito
vykonavatelé akciondiskych prav spiSe na stejné lodi s vykonnymi manaZery
spolecnosti, jejichZz motivaci je maximalizace vlastniho uzitku na tkor spolecnosti
(dobyvani renty). V této praci se pokusim nastinit, jak toto riziko minimalizovat, je
ovSem ziejmé, ze neexistuje spolehlivy néstroj, kterym by bylo mozné zminéné riziko
zcela odstranit. Je taktéz zfejmé, Ze z pohledu institucionalni ekonomie je riziko
dobyvéani renty vzdy mnohem vétSi ve spole¢nostech vefejného vlastnictvi nez ve

spole¢nostech soukromych, ve kterych je dohled skutecnych vlastnika (akcionait) vzdy
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daslednéjsi a ucinngj$i nez v ptipadech, kdy je vykondvan pouze jakymisi spravci
vefejného majetku (Gfedniky) a skute¢ny vlastnik (obcan) ma moznost ovliviiovat
spravu téchto spole¢nosti pouze prostfednictvim politického procesu.

K optimalizaci rizik corporate governance veiejného sektoru je tak nutné zajistit
maximalni transparentnost hospodafeni téchto subjekti a umoznit nezavislym
renomovanym odbornikiim tcast na jejich spravé. Jelikoz se jedna o prostfedi znaéné
trzn¢ deformované, nelze ocekavat, ze zddouci stav bude dosazen spontdnné ptisobenim
neviditelné ruky trhu. Jako nastroj pro dosazeni optima tak musi byt nezbytné vyuzity

nastroje pravni regulace, a to zaroven hard law jak i soft law.

4.2. Riziko dobyvani renty v obchodnich spoleCnostech veiejného

viastnictvi

Pokud budeme definovat dobyvani renty v oblasti soukromych korporaci jako
neproduktivni parazitovani na systému, mizeme v piipad¢ spravy statnich akciovych
spole¢nosti narazit na mnoha rizika. V prvni fadé je zde rizikovym faktorem situace, ve
které ,hlida¢ hlida hlidace”. V tomto ptipad¢ spravce je hlidan panem, ktery je
V podstaté také jen spravcem. Cesta ke skuteCnému majiteli je daleka a hrozi zde
v souladu s aplikaci teorie véziova dilematu, ze pokud bude pan (ufednici na valné
hromadé — dozor¢i rada) i spravce (predstavenstvo — vedeni spolecnosti) jednat ve
shod€, mlzou maximalizovat své osobni zisky v podobé dobyvani renty na Ukor
produktivity spolecnosti. Pokusim se popsat zajmy jednotlivych skupin zapojenych do
fizeni spolecnosti a upozornit na néktera rizika.

Pokud vychazime z pfedpokladu, ze jednotlivi funkcionafi jsou motivovani
maximalizaci vlastniho uzitku, dospéjeme k ndasledujicim zavérim. ManaZefi maji
zajem co nejdéle se udrzet ve funkci a ziskavat maximalni odmény. Clenové dozoréich
rad maji obecné feceno podobné zajmy. Nezavisli ¢lenové dozorcich rad ovSem byvaji
Casto vyznamnymi osobnostmi védy nebo byznysu, ktefi svym plisobenim v dozorci
radé¢ obhajuji svou prestiz, ze které pak tézi rovnéz v jinych oborech nez je piimo
spolecnost, v niz zasedaji. Pokud jsou tyto osoby za ¢lenstvi v dozor¢ich radach nalezité
odménovany, lze predpokladat, ze sklon k dobyvani renty cestou manipulativniho

jednani uvnitf spole¢nosti nebude u nezavislych odbornikt tak velky. Pro tyto aktéry je
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totiz fadné plnéni svych povinnosti a dobré renomé ekonomicky vyhodné. Zcela jiné je
ale postaveni Urednikd statu, ktefi v dozorcich radach zasedaji. Podle aktualni pravni
upravy tyto osoby neziskavaji za zastavanou funkci zadné dodatecné odmeény.
Odpovidaji tak vlastnim majetkem za piipadna pochybeni, disponuji obrovskym vlivem
na chod spolecnosti a za toto viechno nepobiraji Zadnou odménu %. Existuje zde tak
obrovskd motivace k urcit¢é formé dobyvani renty, a protoze legalni moznosti, jak
dosahnout tohoto cile jsou znacn¢ omezené, je oteviena cesta ke korupci. U
neplacenych ufednickych clenti dozorCich rad tak existuje obrovsky ekonomicky
opodstatnény korupéni potencidl. Dobyvani renty pak miize probihat na ptiklad cilenou
manipulaci uritymi vybérovymi fizenimi, jichZ rocné takovyto gigant vyhlasuje stovky
a jimiZz ¢len dozor¢i rady miZze obratn€ manipulovat pomoci svého vlivu na vedeni
spolecnosti.

U osob, které v dozoréi radé reprezentuji odbory, naopak vnimam zcela jiné
riziko. Tyto osoby za svou funkci pobiraji odmény. Jednd se o odmeény, které
pravdépodobné vyrazn& prevySuji mzdy, které normaln€ pobiraji. Jsou tak silné
motivovani K tomu, aby se v dozor¢i radé co nejdéle udrzeli. To muze vyvolavat snahy
zalibit se zaméstnancim s umyslem vyhrat i dal$i volby. Je zde tedy vysoké riziko
umélého navySovani mzdovych pozadavki, vyvolavani stavkovych situaci a prehnané
hajeni socidlnich z4jml zaméstnanct na tkor spolecnosti.

Tteti riziko, které vyrazné vnimam zejména u osob pfimo napojenych na urcité
politické strany, se tykd zneuZivani prosperity spolecnosti pro realizaci popularnich
socidlnich opatieni, kterd maji za cil ovlivnit Gispéch ve volbach. Typicky se jedné o
vyvijeni tlaku na maximalizaci dividendy na Ukor dlouhodobého rozvoje firmy a
nasledné vyuZiti prostfedkil pro socialni ucely.

Vyse uvedena rizika jsem prezentoval pouze pro ilustraci, existuje jich zajisté
mnohem vice. Vhodnou cestu k jejich minimalizaci a k odsunuti partikularnich zajmu
na druhou kolej vidim zejména ve zvétSeni mnoZstvi nezavislych €lent v dozorcich
radach spolecnosti a zavedeni vhodného systému odménovani, které bude riziko

dobyvani renty minimalizovat.

% Na nepfirozenost existence odpovédnosti bez jakékoli odmény upozoriiuje taktéZ v televiznim
rozhovoru Vratislav Kulhanek. Rozhovor ze dne 10. 2. 2010 v televiznim archivu Ceské televize. Jedna

se o pofad Interview CT 24.

28



4.3. Cile spolecnosti veiejného viastnictvi

Cilem soukromé obchodni spolec¢nosti je z ekonomického hlediska dlouhodoba
maximalizace zisku a maximalni zhodnocovani majetku akcionaie. Negativni jevy
corporate governance jist¢ mohou dosahovani tohoto cile ohrozit, je vSak ulohou
akcionare, aby na dosahovani téchto cilti dohlizel a taktéz roli statniho regulatora, aby
nastavil vhodny pravni ramec, ktery efektivni akcionarskou kontrolu umozni.

Pokud jde o cile obchodni korporace veiejného vlastnictvi, je vsSak jiz
cilem pulsobeni statni obchodni korporace logicky mélo byt uskutectiovani vefejného
zajmu, ovSem vagnost tohoto pojmu jist¢ v sobé muze skryvat mnoho zijmui
soukrom}?(:h27 a v ekonomické teorii existuji i urcité spory, zda pojem vetfejného zajmu
ma viibec néjaky obsah.

V praxi tak cile sledované korporacemi vetejného vlastnictvi mohou byt rizné,
vedle dlouhodobé maximalizace zisku tak muaze jit o poskytovani urcité vetrejné suzby.
Na piiklad v piipadé Fizeni akciové spolednosti typu Ceské drahy o dlouhodobé
maximalizaci zisku miiZzeme mluvit jen velmi téZko, nebot’ se jednd o instituci primarné
poskytujici vefejnou sluzbu, ktera dlouhodobé¢ hospodati se ztratou.

Dalsimi funkcemi korporaci vefejného vlastnictvi miize byt zajistovani uréitych
dlouhodobych strategickych cila statu, jako je energetickd bezpecnost statu (spole¢nost
CEZ), zajisténi dopravni obsluznosti statu (Leti§té Praha), statni zasah do ekonomiky,
v piipadech, kdy hrozi vznik pfirozeného monopolu napt. Vv ptipadech vlastnictvi a
spravy distribuénich siti (spole¢nost CEPS), nebo v piipadech spravy predmétu narodni
kultury a perly statniho majetku (pivovar Budvar)® atd. Obecné feteno, Ize tyto cile
povazovat za legitimni, otazkou ovSem zUstava, zda jejich napliiovani prostfednictvim

statem vlastnénych korporaci je dostate¢né efektivni. Lze totiz predpokladat, Ze vyse

2" K problematice vykladu pojmu ,,vefejny zijem* viz prace IV. Konference Studentské védecké odborné
¢innosti, prace Terezy Vobornikové a Zuzany Vobornikové, ,Narodni park — vefejny nebo soukromy
zajem“.

%8 Kolektiv autort Katedry Narodniho hospodatstvi PF UK, Corporate governance ve vefejném sektoru,

Prospektorium, Praha 2008, str. 66.
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zminéné cile by mohly byt efektivnéji napliiovany soukromymi spravci spolecnosti
v ramci vhodn& nastavené statni regulace, ktera by dosahovani tdchto cilt zajistovala®.

Kromé legitimnich cild, které jisté patii mezi tkoly moderniho statu, v praxi
velmi Casto dochazi k zneuzivani spoleCnosti vefejného vlastnictvi k naplhovani
urcitych partikularnich cild zajmovych skupin ¢i jednotlivel. V Ceské realité se mize
jednat obzvlast’ o vyuzivani spolecnosti vetejného vlastnictvi jako nastroje k dosahovani
politickych cili (napf. v pfedvolebni kampani slibovany tfinacty diichod z dividendy
CEZu) nebo jako néstroje razného druhu korupce & nelegalniho financovani
politickych stran. Je nepochybné, ze obrovska ekonomickd sila soustfedéna
v subjektech vetejného vlastnictvi je lakadlem pro politické predstavitele, kteti timto
majetkem redln¢ nakladaji. Korupce realizovana prostfednictvim spolecnosti vefejného
vlastnictvi mize mit celou Skalu podob. Lze napt. souhlasit s ndzorem Viaclava Lasky,
ktery opravnéné poukazuje na to, ze jiz samotné obsazeni mista v dozor¢i radé osobou,
ktera k vykonu této funkce nema dostateCnou kvalifikaci a své praci se casto ani
nalezit¢ nevénuje, 1ze povazovat za korupci, nebot’ se v Ceské realité Casto stava, ze se
urcité osoby na fungovani dozor¢i rady ucastni jen formdalné, a piesto za vykon funkce
pobiraji nemalé¢ odmény.

ZvySe uvedenych uvah vyplyva, ze jednoznacné definovani cila, které
spolecnost vefejného vlastnictvi sleduje, je jen velmi obtizné. Tato skute¢nost ma na
spravu spolecnosti vefejného vlastnictvi velmi konkrétni dopady, nebot’ pokud cile
nejsou transparentné a jednozna¢né ur¢eny anebo sice uiéeny formalné jsou, ale realné
jsou sledovany i cile jiné, je jen velmi obtizné u¢inné hodnotit vykon manazerti a taktéz
1 uspéch spolecnosti jako takové. Tento fakt se pak projevuje zejména
V problemati¢nosti stanoveni vhodného systému odménovani managementu (nebot,
kdyz neni znamo, co je uspéchem, nevime ani, za co je mozné odménu Stanovit) a je
také jednou z pficin, pro¢ spole¢nosti vefejného vlastnictvi byvaji ekonomicky méné
efektivni néz spole¢nosti soukromého kapitdlu. Nejasné definované cile mohou 1

ucinn€é zakryvat neefektivni organizaci spolecnosti, plytvani zdroji i1 armadu

» Nelze se ubranit poznamce, Ze v Seskych podminkich je vhodné nastavena statni regulace spise
utopickym pfanim a v poslednich desetiletich se kni jednotlivé pravni upravy casto pfiblizovaly
prostfednictvim metody ,,pokus — omyl®, proto lze tuto uvahu tykajici se divery v efektivnost statni

regulace d& povazovat za do zna¢né miry teoretickou.
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ufednickych parazit tézicich z neSetrného systému. K tomu také Casto dochazi, kdyz
pod zaminkou napliiovani strategickych cili nebo branéni vzniku pfirozeného
monopolu, je spolecnost umeéle udrzovana ve statnich rukou, pfestoze by bylo

K uréité trzni deformaci dochazi i v ptipadech vybérovych fizeni vyhlasovanych
spole¢nostmi vetfejného vlastnictvi, kdy stanovena ,,Strategickd* kritéria mohou vyloudit
vybér ekonomicky nejvyhodnéjsi nabidkygo. V praxi také existuje nebezpeci, ze prave
skrz vetejné zakazky, muze dochazet ke korupci a prosazovani hospodarskych zajmu

vladnoucich elit.

4.4. Komparace polské a Ceské upravy corporate governance tykajici se

Fizeni spolecnosti s majetkovou ucasti statu

4.4.1. Sprava obchodnich spolecnosti S vyznamnou majetkovou ucasti statu

v Polsku a v Ceské republice

Spravu statniho majetku v oblasti vykonu akcionatfskych prav v staitem ovladanych
spoleénostech vykonavaji v Polské i Ceské republice piislu§na ministerstva. V Ceské
republice je to zejména ministerstvo financi, vV Polsku ma tuto agendu v kompetenci
zvlastni ministerstvo povéfené spravou statniho majetku (Ministerstwo Skarbu
Panstwa) Je nutno poznamenat, ze privatizace majetku postupuje v obou statech
riznym tempem. Zatimco v Ceské republice byla jiz vétsina vyznamnych spolednosti
privatizovana a v rukou statu zlstalo jen nckolik strategicky vyznamnych korporaci,
polska vlada si stidle ponechdva vliv ve velkém poctu spolecnosti, které maji byt

privatizovéany teprve v budoucnu®!. Podle privatiza¢niho planu polské vlady piijmy

% Jedna se na piiklad o vybér dodavatele na dostavbu Temelina, kdy kromé¢ ekonomické vyhodnosti
jednotlivych zakazek se v diskuzi objevovaly také kritéria energetické bezpecnosti.

3! Polska vlada napiiklad stale drzi kontrolni podil zhruba 40 % akcii v nejvétsi polské bance PKO BP
S.A. Tento fakt je povazovan za ptiznivy faktor v boji s finanéni krizi, nebot’ obchodni politika banky
neni zavisla na zahrani¢nich centralach, které siln¢ zasazené krizi tlacily na omezovani a zpiisnéni
uvérovani. PKO BP S.A si zachovaval liberalnéjsi postoj, coz usnadiovalo pfistup podnikatelt ke
kapitalu. Aktualni plan privatizace pocita s postupnym zmenSovanim podill statu cestou emise dalSich

akcii. Presto se piredpokladd, ze kontrolni podil v rukou statu i nadale zlistane a novy kapital bude vyuzit
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statniho rozpocCtu z privatizace v letech 2009 — 2010 mély dosahnout 28 mld. zlotych
(zhruba 180 mld. K¢). Pravdépodobné také z tohoto divodu je agenda spravy statniho

majetku svéfena zvlastnimu ministerstvu a tato oblast je také podrobnéji regulovana.

4.4.2. Uprava corporate governance spole¢nosti s vyznamnou majetkovou

[

ucasti statu v Polské republice

Corporate governance spoleCnosti se statni majetkovou ucasti je v Polsku
podrobné regulovano, a to prostiednictvim zakonl, nafizeni vlady a wvyhlasek
ministerstva. Zakladni zasady spravy spolecnosti s vyznamnou ucasti stitu jsou
upraveny Vv kodexu Zasad dohledu nad vykonem vlastnickych prav ve spole¢nostech
S majetkovou ucasti statu (dale jen ,,Zasady*). Tento kodex lze povazovat za zavaznou
pravni normu, nebot’ je pfimo zakotven v polském pravnim tadu, a to prostfednictvim
vyhlasky ministerstva®. Zasady upravuji nasledujici oblasti: Dohled — v prvni &sti je
upraveno postaveni dozor¢i rady spolecnosti vetejného vlastnictvi, a to zejména
kompetence a ukoly dozor¢i rady, kterd je koncipovana jako velmi silny orgén
spolecnosti. Kromé pusobnosti dozorci rady je upraveno také postaveni zmocnénce
spole¢nika (statu), ktery vykonavd tkoly velmi podobné dozorc¢i rad¢, avSak ve
spole€nostech s ru€enim omezenym. Dozor¢i rada zejména jmenuje do funkce Cleny
predstavenstva — vykonné manazery spoleCnosti, rozhoduje o odménovani c¢lent
pfedstavenstva, hodnoti zpravu o financnim hospodateni spolecnosti, vyjadiuje se ke
strategickym planiim spolecnosti, udéluje souhlas s nakladanim s majetkem spolecnosti
prekraCujicim stanoveny limit, vybira a spolupracuje s auditorem a kontroluje plnéni
ukolu predstavenstvem a napliiovani strategickych cil spole¢nosti.

Vybér jednotlivych €lenid dozorcich rad - proces vybéru je také podrobné
upraven. Clenem dozoréi rady spole¢nosti s vyznamnou majetkovou Gdasti stitu se
mohou stat pouze osoby, které uspésné slozily specialni zkousku nebo disponuji jinou

kvalifikaci, jez tuto zkousku muize nahradit (jedna se zejména o doktorsky titul v oblasti

k avérové expanzi banky. Tento postup se s ohledem na celosvétovou nestabilitu bankovniho sektoru zda
byt pomérné racionalni. Informace z inwestor.msp.gov.pl

%2 Vyhlagka ministerstva pro spravu statniho majetku ve véci zasad dohledu nad vykonem vlastnickych
prav ve spole¢nostech s majetkovou Ucasti statu (Zarzadzenie Nr 19 ministra skarbu panstwa z dnia 19

marca 2010 w sprawie nadzoru wlascicielskiego nad spétkami z udziatlem Skarbu Panstwa).
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prava nebo ekonomie nebo opravnéni k vykonu advokacie atd.) Proces pribéhu
kvalifikaénich zkousek je rovné&Z upraven pravnim piedpisem — nafizenim vlady*®.
Zkouska se sklada z Gstni a pisemné ¢asti a provetuje klicové znalosti pro vykon funkce
V dozor¢i rad¢ tj. zejména znalosti z oblasti prava, ekonomie a ucetnictvi. Pro obsazeni
uvolnéného mista v dozor¢i radé ma ministerstvo povinnost vyhlasit na toto misto
oficialni vybérové fizeni, které musi byt nalezité zvetejnéno a v pribéhu které¢ho jsou
zkoumany kvalifika¢ni predpoklady jednotlivych kandidati. Vlastni volbu nakonec
provadi ministr. Podminky vyb&rového fizeni stanovi vyhlaSka ministerstva pro spravu
statniho majetku®*,

Odménovani ¢lentt dozoréich rad je stanoveno ve vysi prumérného vydélku
dosahovaného v sektoru, ve kterém spole¢nost piisobi (do této odmeény nejsou
zapocteny urcité odmeény, které vyplaci spole€nost ze zisku ve Ctvrtém ctvrtleti). Je tak
ziejmé, zZe tyto odmény jsou ve své celkové vysi relativné nizké.

Predstavenstvo — Zasady velmi podrobné upravuji zptsob vybéru a jmenovani
¢lenli predstavenstva. Vyb&rové fizeni 1 samotny vybér ¢lend predstavenstva organizuje
dozoré¢i rada. V této véci Zasady odkazuji na nafizeni vlady, které obsahuje vlastni

Gpravu procesu vybéru ¢&lenil piedstavenstva®

. Vtomto nafizeni jsou upraveny
pozadované¢ kvalifikace pro jednotlivé kandidaty 1 zptsob priibéhu vybérového fizeni.

Odmeénovani clenti predstavenstva — o konec¢né podobé odmeén jednotlivych
¢lent predstavenstva rozhoduji dozor¢i rady.

Pokud se jednd o odménovani ¢lent predstavenstva ve spolecnostech, jejichz
jedinym vlastnikem nebo vlastnikem vétSinovym je stat (nebo jiné vefejnopravni
korporace), je celkova vySe odménovani upravena v zakon¢ ze dne 3 biezna 2000 o
odménovani osob fidicich n€které pravni subjekty36 (dale jen ,,Zakon o odménovani®).

Uprava tohoto systému odméiovani je sama o sob& zajimavd a mohla by byt

3 Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 7 wrzesnia 2004 r. w sprawie szkolen i egzaminoéw dla
kandydatéw na cztonkéw Rad Nadzorczych

3 Zarzadzeniu Nr 22 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 22 czerwca 2005 r. w sprawie zasad i trybu doboru
kandydatow do sktadu Rad Nadzorczych spotek handlowych z udziatem Skarbu Panstwa

% Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 18 marca 2003 r. W sprawie przeprowadzenia postgpowania
kwalifikacyjnego na stanowisko czlonka zarzadu w niektorych spotkach handlowych

% Ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu osob kierujacych niektorymi podmiotami

prawnymi(Dz. U. Nr 26, poz. 306, z pdzn. zm.)
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inspirativni pro ¢eskou upravu s ohledem na uvahy de lege ferenda, proto se ji budu
vénovat v samostatné kapitole. VySe odmén clenii piedstavenstva spolecnosti, ve
kterych stat vykondva akcionatskd prava pouze ve vztahu k mensinovému baliku akeii,
je stanovena dozoré¢i radou nebo valnou hromadou Vv zavislosti na znéni stanov nebo
spoleCenskych smluv téchto spolec¢nosti.

Dale Zasady obsahuji ¢ast oznacenou jako Monitoring subjektd s majetkovou
ucasti statu — tato Cast Zasad upravuje zejména proces informovani ministerstva o
hospodareni jednotlivych spole¢nosti. Proces monitoringu je pak podrobn¢ upraven ve
vyhlaice ministerstva®” . Ministerstvo vede podrobnou databazi vykonu jednotlivych
spolecnosti. Tato ¢ast upravuje i uréity minimalni standard poskytovani informaci ve
vztahu K vefejnosti, nebot’ ministerstvo je povinno umistit na svych internetovych
strankach seznam subjektl s majetkovou ucasti statu, zdkladni ekonomické ukazatele
tykajici se jednotlivych spolecnosti, seznam ¢leni dozorcich rad a osob zmocnénych
pro vykon prav spole¢nika ve spolecnostech se statni majetkovou ucasti.

Dalsi oblast, kterou Zasady upravuji, se tyka spoluprace dozor¢i rady
(zmocnénce spole¢nika) s auditorem a jejich povinnost dohlizet na fadny prub¢h auditu.
Nezavisly auditor je zasadné volen dozor¢i radou, ktera pii tomto vybéru ma povinnost
postupovat podle vyhlasky ministerstva®. Postup pii vybéru auditora obsahuje zejména
urceni kritérii pro vybér auditora a hodnoceni nabidek, provedeni vybéru auditora a
zmocnéni piedstavenstva (jednatele) pro uzavieni Smlouvy s auditorem. Dozor¢i rada je
povinna s auditorem aktivné spolupracovat, sdélovat auditorovi sva zjisténi tykajici se
hospodateni spolec¢nosti.

Nasledné¢ Zasady upravuji postup pii spolupraci dozor¢ich rad s jednotlivymi
odbory Ministerstva, které jsou povéfeny dohledem nad fungovanim dozor¢ich rad.
Piislusny odbor ministerstva tak vykonava organizacni, spravni a kontrolni funkce vici
dozor¢im raddm, a to zejména v oblasti fddného plnéni ukold dozorcich rad a

dodrZovani termin pfi plnéni povinnosti vyplyvajicich ze stanov spole¢nosti.

37 Zarzadzenie Nr 17 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 3 sierpnia 2004 r. w sprawie zasad i sposobu
prowadzenia bazy informacji o podmiotach nadzorowanych przez MinistraSkarbu Panstwa oraz w
sprawie wzoroéw ankiet.

%8 Zarzadzenie Nr 34 Ministra Skarbu Pafistwa z dnia 29 wrze$nia 2008 r. zmienione zarzadzeniem Nr 29

z dnia 23 lipca 2009 r.
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Zasady upravuji také dohled nad hospodafenim spolecnosti zavislych —
dcefinych spolecnosti, které jsou kapitdlové propojené se spoleCnostmi ovladanymi
statem. Zasady stanovi povinnost upravit ve stanovach spole¢nosti s majetkovou ucasti
statu (matefské spolecnosti) proces strategického rozhodovani tak, aby do piisobnosti
valné¢ hromady této spolecnosti patfilo pfijimani klicovych rozhodnuti tykajicich se
zavislych podnikatelskych subjektt (dcetfinych spolecnosti). Jednd se zejména o
rozhodnuti o zaloZeni dcefiné spolecnosti, zplisobu vykonu hlasovaciho prava na valné
hromad¢ dcefiné spolecnosti, rozhodnuti o zvySeni zékladniho kapitalu dcefiné
spolecnosti, rozhodnuti tykajici se flizi a akvizic, nakladani s nemovitostmi, jejichz
hodnota pievysuje 30 000 Euro, nakladanim s jinym dlouhodobym hmotnym majetkem
nad 50 000 Eur, rozhodnuti o prodeji a najmu podniku a dalsi.

Posledni oblast upravena Zisadami se tykd monitoringu mimocenovych
zavazk, které byly spole¢nosti v prubéhu ¢asteéné privatizace prevzaty. Muze se jednat
o ur¢ité zavazky socialni povahy, zavazky tykajici se udrzeni urCité urovné
zaméstnanosti, investicni plany nebo naklddani s opcemi tykajicimi se privatizace dalsi
¢asti statniho majetku. Tato oblast by méla byt pribézné monitorovana dozor¢i radou a
aktualni informace by pak mély byt predavany piislusnym organiza¢nim slozkam

Ministerstva.

7 v O

4.4.3. Pravni uprava odménovani funkcionari obchodnich spolecnosti

verejného vlastnictvi podle polského pravniho Fadu

Zékon ze dne 3. biezna 2000 o odménovani osob fidicich nékteré pravni
subjekty (dale jen ,,zakon o odménovani®) upravuje komplexné odménovani osob
zastavajicich vedouci pozice v subjektech ovladanych nejen statem, ale 1 jinymi
samospravnymi korporacemi. Tato regulace, kromé obchodnich spolecnosti vetejného
vlastnictvi zaloZzenych podle soukromého prava, se tyka rovnéz celé fady jinych
pravnickych osob plnicich rtizné ukoly ve vefejné oblasti. Jednd se zejména o
pfispévkové organizace, statni agentury, vyzkumné ustavy, nadace, kterych piijmy
z vetejnych zdroju prekracuji 25 % celkového objemu a dalsi.

Déle se pokusim vice zaméfit zvlast€é na oblast regulace odmeénovani

J A

funkcionaii v obchodnich spole¢nostech s majetkovou ucasti statu. Podle § 1 Zakona o
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odménovani dopada regulace na nasledujici obchodni spoleénosti: (1) Spolecnosti,
jejichz jedinym vlastnikem je stat nebo Uzemni samospravny celek; (2) obchodni
spole€nosti, ve kterych majetkova tcast statu piekracuje 50 % zakladniho kapitalu nebo
50 % akcii, (3) obchodni spole¢nosti, ve kterych majetkova tucast Uzemniho
samospravného celku piekracuje 50 % zakladniho kapitalu nebo 50 % vsech akcii; (4)
obchodni spolecnosti, ve kterych majetkova ucast spole¢nosti vyjmenovanych v bodech
1-3 ptekracuje 50 % zakladniho kapitalu nebo 50 procent vSech akcii.

Z uvedeného vyplyva, Ze zminéna regulace dopadd na velké mnozstvi
obchodnich spole¢nosti vetejného vlastnictvi a neomezuje se pouze na spolecnosti ve
vlastnictvi statu. Zakon o odménovani piimo upravuje odménovani c¢lent
pfedstavenstva a dozor¢ich rad zminénych spolecnosti a stanovi maximalni vysi jejich
odmén. Pro €leny pifedstavenstva spolecnosti podle bodu 1-3 je stanovena maximdlni
vySe mési¢ni odmény jako Sestindsobek primérné mzdy dosahované v sektoru, ve
kterém spoleCnost plsobi, stanoveného Statnim statistickym ufadem pro posledni
¢tvrtleti minulého roku. Pro ¢lena spolecnosti zavislé (dcefiné) je maximalni odména
stanovena jako Ctyfndsobek primérného vydélku dosahovaného v sektoru plisobeni
spole¢nosti. Pro ¢leny dozor¢i rady je maximalni mésiéni odména stanovena ve vysi 1 —
nasobku primérné mzdy dosahované v daném sektoru.

Pfedseda Rady ministri (premiér) pak mize stanovit seznam spolecnosti, které
maji pro stat mimofadny vyznam, v nichZ pak miiZze byt maximalni vy$e odmén zvysena
0 50 %. Pti takovémto zvySeni by mély byt zohlednén zejména druh poskytovanych
sluZzeb nebo predmét produkce, rozsah ¢innosti spolecnosti, ro€ni obrat spolecnosti a
pocet zaméstnancu spole¢nosti.

Clenim predstavenstva, nikoli jiz vSak ¢&lenim dozoréi rady, miize byt
poskytnuto dodatecné ucelové plnéni a roéni odména. Podminky pro tato plnéni Zakon
o odménovani rovnéz velmi podrobné upravuje. Rocni odména mize byt pfiznana
pouze Vv piipadé dosazeni dobrych finan¢nich vysledka nebo splnéni jinych individudlné
urenych cilti. Celkova vySe ro¢ni odmény nesmi piesahnout trojndsobek primérné
mzdy, které funkcionaf v predchozim roce doséhl.

Dodate¢né ucelové plnéni miiZze byt pfiznano zejména jako ptispévek na bydleni,
na dopravu nebo na pojisténi rtzného druhu. Celkova vySe téchto plnéni nesmi

prekrocit dvanactindsobek primérné mzdy, kterd byla stanovena pro urceni vyse
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mesi¢ni mzdy. Pfedseda Rady ministrti pak prostfednictvim vydaného natizeni stanovi
podrobny seznam dodate¢nych plnéni a podminky jejich udéleni.

Zakon o odmeénovani upravuje také vysi odstupného V piipadé ukonceni
pusobnosti jednotlivych ¢lenti v predstavenstvu nebo dozorci rad€é. Pokud se nejedna o
ptipad, kdy doslo k ukonceni Clenstvi v organu z diivodu poruseni povinnosti, mize byt
odstupujicimu ¢lenovi orgdnu pfizndno odstupné v maximalni vysi trojnasobku jeho
mésicni odmény.

Polska praxe je tady odlisna od &eské v tom, ze v Ceské republice jsou &lentim
dozor¢ich rad poskytovana dodatecnad (naturdlni) plnéni bézné (sluzebni automobil,
mobilni telefon, zivotni a kapitdlové pojisténi) a jejich hodnota né€kdy i presahuje vysi
meésiéni odmény vyplacené v penézich®.

V piipadé smluvniho porusSeni jednotlivych omezeni a pfekroeni maximdalni
mozné vySe odmén jsou takovato ustanoveni smlouvy neplatna, a to ex lege na zakladé
Zakona o odménovani.

Kromé¢ vysSe zminéné regulace odmén Zikon o odménovani také stanovi, ze
jeden ¢lovek se muze stat ¢lenem dozorci rady pouze v jedné spolecnosti vyjmenované

v bodech 1-4.

4.4.4. Uprava corporate governance spole¢nosti s vyznamnou majetkovou

%%

tcasti statu v Ceské republice

Lze Kkonstatovat, ze tprava corporate governance spolecnosti vefejného
vlastnictvi je v Ceské republice zcela minimalisticka. Internetové stranky ministerstva
financi se omezuji na poskytnuti informaci tykajicich se jednotlivych majetkovych
ucasti v obchodnich spolecnostech, informovani o dvou zakonech tykajicich se
privatizace statniho majetku a umisténi na internetovych strankdch Kodexu spravy a
fizeni spolecnosti vypracovaném skupinou organizovanou ekonomem TomaSem JeZkem

v roce 2001 a pozd¢ji aktualizovaném v roce 2004. Tento kodex je vSak tfeba povaZovat

% Viz. kapitola - Audit dozorgich rad provedeny spoletnosti Industrial Advisors, s.r.o. pod vedenim
Vratislava Kulhanka, piikladem miize byt dozoréi rada spole¢nosti CEZ, kde naturalni plnéni dosahuje
dvojnasobku plnéni penézitého, nemluvé jiz o praxi, kterd byla v minulosti bézna, kdy byla ¢lenim

dozor¢ich rad umoznéna tcast na opénim programu.
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za dokument v oblasti soft law, ktery funguje pouze v roviné uréitého doporuceni.
Dodrzovani tohoto kodexu neni pravné vynutitelné a teoreticky by napliovani
jednotlivych ustanoveni Kodexu mély vynucovat efektivné fungujici kapitalové trhy.
O tom lze ovSem v Ceském prostiedi, kde se regulované trhy rozvinuly jen velmi
omezené, divodné pochybovat.

Ceskéa republika tak nema vlastni Gpravu corporate governance spole¢nosti
vetejného vlastnictvi v oblasti hard law. Pfi spravé statniho majetku a vykonu
akcionaiskych prav jak stat tak i jiné vefejnopravni korporace postupuji podle obecné
upravy obchodniho zékoniku a jinych ptedpisii regulujicich chovani soukromopravnich
subjekt. Tento stav lze povazovat za nedostacujici, nebot’ normy obchodniho prava
nejsou schopny dokonale eliminovat veSkera specificka rizika, kterd pfi spravé
vefejného majetku vznikaji. Jevi se jako vhodné v budoucnu zakotvit v hard law
alesponl nekteré klicové oblasti, jako je proces vybéru jednotlivych ¢lenti dozor¢ich rad
a zajisténi jejich ndlezité nezavislosti a kvalifikace. Taktéz by bylo vhodné stanovit
urcita pravidla pro odménovani ¢lent dozor¢ich rad a piedstavenstev, nebot’ v minulosti
se Vv této oblasti odehrdvaly mnohé excesy. Dosud je zajiStovani pfimétenosti odmén
jednotlivych funkcionaii zabezpecovano pouze prostiednictvim vetfejné kontroly —
zejména natlaku vefejného minéni. Tento problém se jevi jako velmi akutni rovnéz u
spolecnosti ve vlastnictvi izemnich samospravnych celkd, kdy na pfikladu Prahy lze
konstatovat, Ze mnohamilionové odmény za ¢lenstvi v dozor€ich radach méstskych
spolecnosti byly vyplaceny osobam, jejichZ jedinou kvalifikaci byla jejich stranicka

pfisluSnost.

445. Vladni koncepce Voblasti odménovani manaZeri spolecnosti

s majetkovou ucasti statu

V prubéhu Fischerovy vlady pfece jen doslo k uritému pokusu o nastaveni
pravidel pro odménovani vedoucich zaméstnanch a ¢lenlt organlt spole€nosti
s majetkovou Ucastni statu presahujici 33% akcii. Vlada pfijala ve formé& usneseni
dokument, ktery stanovi pravidla a zdsady odménovani kli€ovych zaméstnanct. Ackoli
usneseni vlady lze zpravniho hlediska povazovat za zavazné vac¢i jednotlivym

ministerstvim — vykonavatelim akcionafskych prév, forma usneseni se jevi jako
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nedostate¢na pro Upravu této materie. Tato uprava je v urCitém kontrastu k polské
podrobné Upravé odmeénovani piijaté ve form¢ zdkona, ktery trestd veskeré smlouvy
porusujici maximalni limity odmén sankci neplatnosti. Usneseni vlady pusobi celkové
ponckud vagné a lze je povazovat spise za jakési doporuceni spravctim statniho majetku
a vymezeni zékladnich ekonomickych principii odmeénovani nez za komplexni
regulaci®®. Principy byly vypracovany odbornou komisi a stanovi pro systém
odménovani nasledujici zasady:

Pokud jde o odménovani klicovych vedoucich zaméstnancl, jedna se o
nasledujici doporuceni. V prvni fadé¢ by mél byt stanoven maximalni celkovy ro¢ni
pfijem vedouciho zameéstnance, ktery nepfesdhne referencni ro¢ni piijem, tj. piijem
vycisleny ve spolupraci s odbornym konzultantem. Déle by mély byt stanoveny
nasledujici slozky ptfijmu: a) zakladni mzda (kterd neni z&visla na vyhodnoceni kritérii),
b) ro¢ni variabilni slozka prijmu (ktera je zavisla na vyhodnoceni kratkodobych ro¢nich
kritérii vedouciho zaméstnance) - tato slozka by méla cCinit alesponn 20% maximalniho
ro¢niho pifijmu., c) sttednédoba variabilni slozka pfijmu, na kterou vznikne narok az po
vyhodnoceni kritérii pro jejich vyplatu, a to po téech az péti letech — tato slozka by méla
¢init alesponn 30 % maximalniho roéniho pfijmu. d) stanoveni dal$ich prav do
maximalni vySe 10% ze stanovené¢ho maximalniho celkového ro¢niho piijmu, pfi¢emz
nejsou povolena takova ostatni prava, ktera mohou skrytym zplsobem zvysit piijem
vedouciho zaméstnance nad stanovené limity.

Z vyse uvedeného tak vyplyva, Ze v dneSni podobé opcniho programu nebude
mozné dale pokraéovat“, neni totiz v souladu snovou koncepci vlady. Jedinou
moznosti, jak novy systém s opénim programem skloubit, by snad mohlo byt vyplaceni
kratkodobych nebo stitednédobych odmén v akciich nebo prostfednictvim opci.

Pokud jde o odménovani ¢lenti dozoréich rad, jsou Ministerstva povinna

vyvinout veskeré Usili k zajisténi toho, aby u vSech ¢lent dozoréich rad, pokud jsou jim

%0 usneseni vlady ze dne 22. tnora 2010 &. 159 - Zasady odmétiovani vedoucich zaméstnancii a &lend
organt obchodnich spolecnosti s majetkovou ucasti statu nad 33%, vcetné statnich podnikd a jinych

statnich organizaci ziizenych zdkonem nebo ministerstvem.

* Viz ¢lanek Jitky Vikové ze dne 25 .2. 2010 ,,Novy systém odméiovani $éfi statnich firem s opcemi

CEZ nepo¢ita®, www.idnes.cz

39



vyplaceny odmény: a) byl stanoven maximdalni celkovy roc¢ni nédklad na pozici
zastavanou v dozor¢i rade, a to zvlast’ pro predsedu, mistopiedsedu a ¢lena dozorci
rady; b) byla stanovena zakladni vySe odmény za Clenstvi v komisich dozoréi rady,
piipadné za ucast na zasedani dozorci rady;c) byl stanoven minimalni podil z odmény
alespon ve vysi 30 % z celkového ro¢niho nakladu na pozici zastdvanou v dozor¢i radé
a stanovena konkrétni kritéria, ktera budou po uplynuti urcitého obdobi (tfi az péti let)
vyhodnocena a v piipadé jejich splnéni vznikne narok na vyplaceni této variabilni ¢asti
odmény; d) byla omezena ostatni prava spojena s vykonem funkce v dozor¢i radé nebo
jinych organech spolec¢nosti pouze na takova ostatni prava, ktera neprekroci ve svém

souhrnu 10 % z celkového ro¢niho nakladu na pozici zastavanou v dozor¢i rad¢.

4.4.6. Hodnoceni Gpravy corporate governace spolecnosti verejného
vlastnictvi v Polské a Ceské republice

Zvyse uvedeného vyplyva, Ze uprava corporate governance spolecnosti
vetejného vlastnictvi je v obou statech velmi rozdilnd. Zatimco v Polské republice je
cela oblast velmi komplexné regulovéana predpisy hard law, v Ceské republice podobna
uprava prakticky neexistuje a usneseni vlady tykajici se odménovani lze povazovat
spise za soft law.

Polskd regulace odménovani provedena prostfednictvim zdkona je velmi
podrobna a zda se az ponékud pfili§ rigidni. Podle této upravy muze byt dosti obtizné
stanovit politiku odménovani jednotlivych manaZer tak, aby byla dostate¢né
motivacni. Podobné¢ u odménovéani ¢lenti dozorcich rad je vySe mésicni odmény
stanovena ve vysi primérné mzdy, které je dosahovano v sektoru, ve kterém spole¢nost
pusobi. Jedna se tedy o odménu velmi (az prili§) nizkou, kterd zcela nekoresponduje
s kvalifikacnimi pozadavky kladenymi na jednotlivé cleny dozorcich rad, jejich
odpovédnosti a silnym mocenskym postavenim dozorci rady. Je proto béznou praxi, ze
jsou mista v dozoréich radach Casto obsazovana mladymi akademickymi odborniky,
ktefi tuto zalezitost povazuji spiSe za otazku prestize. Do budoucna ovSem nepovazuji
tento stav za optimalni, jelikoZ silné mocenské postaveni bez adekvatni odmény muiize
¢lena dozor¢i rady motivovat ke zneuziti své pozice a dobyvani renty. Podle mého

nazoru je také vhodné alesponl ur€itou malou ¢ast odmeény clena dozorci rady vazat na
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konkrétni vysledky spolecnosti, avSak v mnohem mensi mife nez u clena
pfedstavenstva.

Velmi pozitivné lze hodnotit polsky systém vybéru jednotlivych clentt do
dozor¢ich rad a predstavenstev. Ackoli nemam pochyb o tom, ze i zde jsou skrz
jednotlivé funkcionafe prosazovany urcité partikularni cile zajmovych skupin a kone¢né
jmenovani jednotlivych osob do funkce je vyrazné ovlivnéno riznymi politickymi tlaky,
piesto je cely proces vybéru kandidati velmi podrobné upraven a na jednotlivé
kandidaty jsou kladeny piisné kvalifika¢ni pozadavky. Je tak vyloucena urcité politicka
svévole, ktera je typicka pro prostiedi Ceské republiky®, kdy jsou jednotlivd mista
rozdélovana politicky na podobném principu jako kiesla v jednotlivych vyborech
Poslanecké snémovny.

Pokud se jednd o odménovani funkcionafi v Ceskych spolecnostech
s vyznamnou majetkovou ucasti statu, kterou se zabyva vladni koncepce Vv oblasti
odmétiovani®, je nepochybné, Ze se jednd o pokus reagovat na mnohé excesy
z minulosti, kdy dochazelo k vyplaceni astronomickych odmén a motivaéni systémy
nékterych spolecnosti byly nastaveny tak, ze jim zfejm¢é dozor¢i rada ani predstavitelé
nerozuméli. V této koncepci se odrazi i urcitd reakce na finanéni krizi, kdy doslo k
celosvétoveé eskalaci moralniho hazardu. Riziko moralniho hazardu méa byt omezeno
zavedenim vyznamnych variabilnich slozek odmén, které budou vazany na sttednédobé
a dlouhodobé cile spolecnosti a budou prevenci spekulativnich transakci majicich za cil
ekonomické ukazatele pouze kratkodob& zvysit. Piesto se tato koncepce zdd byt
ponékud vagni a neni jednoduché zjistit, do jaké miry bude skute¢né provedena v praxi.
Pro zajiSténi transparentnosti by bylo vhodné provadét kazdoro¢ni vyhodnocovani
naplnovani jednotlivych bodl této koncepce a na internetovych strankdch ministerstva
financi jiz transparentné zvetejnit vysi jednotlivych odmén ¢lenii predstavenstva a

dozorcich rad spolec¢nosti s majetkovou tcasti statu, a to véetné vSech dalSich plnéni ve

2 ptikladem vrcholné anarchie vladnouci v deském prostiedi je piiklad nepfili§ usp&ného ministra
obrany Tvrdika, ktery z vlady piesedlal pfimo na pozici predsedy piedstavenstva spolecnosti Ceské
aerolinie. O jeho kvalifikaci k vykonu této funkce Ize divodné pochybovat, jelikoZ se spoleénost nasledné
dostala do ekonomickych problémd.

*# Usneseni vlady ze dne 22. tnora 2010 &. 159 - Zasady odméfovéani vedoucich zaméstnanci a &lent
organti obchodnich spolecnosti s majetkovou Ucasti statu nad 33%, vcetné statnich podnikl a jinych

statnich organizaci zfizenych zdkonem nebo ministerstvem
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prospéch jednotlivych funkcionait. Lze totiz poznamenat, Ze excesy v odménovani ve
spoleénostech vefejného vlastnictvi jsou evergreenem polistopadové historie Ceské
republiky a média o skandalech v odménovani neustéale referuji. Také z tohoto diivodu
by bylo vhodné pfistoupit k prisnéjsi regulaci odménovani v oblasti hard law.

Za vyznamny nedostatek ceské tUpravy corporate governance spolecnosti
vetejného vlastnictvi Ize povazovat naprostou absenci regulace spolecnosti vlastnénych
uzemnimi samospravnymi celky, ve kterych dochazi ke skuteCnym excesim
Vv odménovani ¢lent dozorcich rad, aniz by jednotlivi funkcionéaii byli na zaklad¢ svych
kvalifikaci schopni fungovani spolecnosti jakkoliv pozitivné ovlivnit. Jelikoz tyto
spoleCnosti nejsou vystaveny tak vyraznému zajmu médii jako spoleCnosti statni, lze

konstatovat, ze zde panuje jesté vetsi politickd svévole.

PRAKTICKA CAST

5. Audit dozoréich rad provedeny spoleCnosti Industrial

Advisors, s.r.o. pod vedenim Vratislava Kulhanka

V prubéhu Fischerovy vlady byl spole¢nosti Industrial Advisors, s.r.o. zadan audit
s cilem provéfit troven fungovani dozorcich rad a taktéz kvalifikaci jejich jednotlivych
¢lent. Jednalo se o audit ¢innosti 8 vybranych akciovych spole¢nosti a jednoho statniho
podniku, a to jmenovité spole¢nosti: CEZ, a.s (dale jen ,,CEZ*)., Ceské aerolinie, a.s.,
Leti$té Praha, a.s., CEPRO, a. s., MERO CR, a.s., CEPS, a.s., Ceské dréhy, a.s., CD
Cargo, a.s., Lesy Ceské republiky, s.p. Vysledkem tohoto auditu bylo piedani
ministerstvu financi Zavérenych zprav (déle jen ,,Zprava‘®), které jsem si pii opatfovani
podkladt k této praci vyzadal na zaklad¢ zakona 106/1999 Sb. o svobodném pftistupu
k informacim. Nejdiive se pokusim podobu tohoto auditu demonstrovat na piikladu

spole¢nosti CEZ a.s. a nasledné poukazu na nékterd zajimava zjisténi, ktera z auditu

vyplyvaji.
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5.1. Zdvérecnd zprdva auditu spolecnosti CEZ

Audit byl proveden na za¢atku roku 2010 a pii provéfovani dozoréi rady CEZ byly
provedeny nasledujici tkony 1) pohovor s pfedsedou dozoré¢i rady Ing. Martinem
Kocourkem, 2) pohovor s tajemnici dozor¢i rady JUDr. Danou Rybkovou, 3) analyza
stanov, 4) analyza jednaciho fadu dozorci rady, 5) analyza zépisu z valnych hromad, 6)
analyza poctu a ¢lenit dozorcich rad 6) analyza nezavislosti ¢lenti dozor¢ich rad, 7)
posouzeni kvality ptfipravy zasedani dozorcich rad, 8) posouzeni kvality a vypovidaci
schopnosti zapisii ze zasedani dozor¢ich rad, 9) analyza prezence jednotlivych Clenil
dozoréich rad na zasedani, 10) hodnotici pohovory s ptedsedou dozoréi rady a

vybranymi €leny, 11) vypracovani zavérecné zpravy.
5.2. Vybor pro audit spoleénosti CEZ

Audit konstatuje, Ze valna hromada spole¢nosti CEZ ustanovila dne 13. 5. 2009 Vybor
pro audit jako samostatny organ spolecnosti, aby vyhovéla pozadavku zdkona 93/2003
Sb. o auditorech, ktery stanovi povinnost zfidit vybor pro audit u spole¢nosti vefejného
zdjmu. Dale Zprava uvadi, ze vybor pro audit je péticlenny, fadné se schazi a zasedani
se pravidelné icastni 1 externi auditor. Audit se vSak nevénuje otdzce, ktera je pro fadné
fungovani vyboru pro audit kli¢ova a je 1 pfimym pozadavkem vyplyvajicim ze zdkona
0 auditorech, a to zajiSténi ucasti kvalifikované¢ho nezédvislého odbornika jako ¢lena

vyboru.

5.3. Stanovy, Jednaci iddy a statuty CEZ

Audit upozoriiuje na jediné problematické ustanoveni Stanov, a to ¢ast V. cl 19 odst. 4.
V nésledujicim znéni: ,,pfedstavenstvo rozhoduje o rozdéleni odmén stanovenych valnou
hromadou mezi predstavenstvo a dozor¢i radu“. Toto ustanoveni lze z pohledu
corporate governance povazovat za zcela absurdni, nebot’ je to v podstaté zmocnéni
pfedstavenstva pro rozhodnuti o vys$i odmén dozor¢i rady. V praxi to tak znamena, ze
kontrolovany rozhoduje o odménach kontrolora, coz logicky mlze mit vliv na kvalitu

provadeéni této kontroly. V tomto piipadé tak nastdva situace, kdy se piedstavenstvo
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a dozor¢i rada Vv praxi ocitaji ,,na stejné lodi“ a maji stejné zajmy, nebot’ navzajem
ovlivityji své odmény.

Audit nasledné konstatuje, ze zbytek provéfovanych skutenosti v této oblasti je
vsouladu s ,best practices” corporate governance, z auditu vSak jednoznaéné

nevyplyva, jaky model (ktery konkrérni kodex) je timto terminem minén.

5.4. Odméiiovini dozoréi rady a p¥edstavenstva CEZ

Audit prindsi velmi zajimavé poznatky tykajici se odménovani ¢lenti dozor¢i rady a
predstavenstva. Zakladni mési¢ni odmény jednotlivych ¢lend dozor¢i rady byly
schvéleny valnou hromadou dne 23. 4. 2011 ve vysi 105 tis. K¢ pro piedsedu dozorci
rady, 84 tis. K¢ pro mistopiedsedu dozoréi rady, a 52,5 tis. K¢ pro ¢lena dozoréi rady.
Pro ¢leny jednotlivych vybort dozoré¢i rady jsou navic stanoveny mésicni odmény ve
vysi 20 tis. K¢ pro predsedu, 15 tis. K¢ pro mistoptedsedu, 10 tis. K¢ pro ¢lena. Tyto
odmeény se s ohledem na velikost a vyznam spolecnosti zdaji byt pfimétené. Nasleduje
ovSem vycet dalSich benefitl, které se zdaji pfiméfené jiz o néco méné. Jednd Se o
kapitalové pojisténi jednotlivych ¢lend dozorci rady, které je po ukoncéeni funk¢éniho
obdobi pievedeno na ¢lena ve vysi 4050 tis. K¢ pro predsedu dozor¢i rady, 3050 tis. pro
mistopfedsedu dozor¢i rady, a 2050 tis. K& pro ¢lena dozor¢i rady. Dalsi slozkou
funkénich pozitkd jsou tantiémy, které v roce 2009 schvalila valna hromada spole¢nosti
v celkové vysi 24 000 tis. K¢ a které pak byly rovnomérné rozdéleny mezi jednotlivé
¢leny dozorcich rad (10)* a pfedstavenstva (6) v primérné vysi 1,5 milioni korun.

Pii celkové kalkulaci mésicnich odmén tak celkovd vyse piijml jednotlivych ¢lent
(v€etné kapitalového pojisténi a tantiém) ¢ini 329 tis. K¢ pro predsedu dozor¢i rady, 302
tis. K¢ pro mistoptedsedu a 240 tis. K¢ pro ¢lena. Tento stav 1ze povazovat za ponékud
pfemrstény, nebot’ podle tohoto vypoctu je celkova odmena predsedy dozorci rady napf.
dvakrat vyssi nez plat premiéra CR a vysoké odmény pobiraji i jednotlivi &lenové voleni
zaméstnanci (odbory). Podle informace obsaZené ve Zpraveé maji ¢lenové dozorci rady

navic moznost vyuzivat sluzebni automobil pro osobni potfebu a piislusi jim 1 pravo

* Audit na tomto mist& uvadi, Ze tantiémy byly rozd&leny mezi 10 &leni dozor&i rady, ackoli je &lend ve
skutecnosti 12, Ize proto predpokladat, ze urciti ¢lenové tuto odménu nedostali. Pravdépodobné se jedna o

zameéstnance statnich uradu.
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opce na akcie spolecnosti. Tato informace je pon¢kud piekvapiva, nebot’ v minulosti jiz

AT y , w45
média informovala, Ze toto pravo bylo zruseno ™.

5.5. Princip nezdvislosti jednotlivich élenii dozoréi rady CEZ

Kodex spravy a fizeni akciovych spolecnosti z roku 2005, na ktery stranky
ministerstva financi ptimo odkazuji, stanovi: ,,Dozor¢i rada by se méla skladat alespon
z 25 % z nezavislych clent, ktefi nejsou spfiznéni s vykonnym vedenim, S akcionaii
nebo s témi, kdo pro spole¢nost pracuji nebo s dcetinou spole¢nosti nebo s holdingovou
spole¢nosti nebo nejsou uzce propojenymi osobami®. Nasledné i dalsi dokument OECD
zroku 2005 Doporuceni tykajici se corporate governance spolecnosti vetejného
vlastnictvi 46 V kapitole II oddile C obsahuje doporuceni ,,Stat by mél dovolit orgdniim
spoleCnosti vykonévat jejich povinnosti a respektovat nezavislost téchto organt‘.
Komentai OECD k tomuto doporuceni pak dale dopliuje: ,,Za u¢elem minimalizovani
rizika stfetu zdjmu by se mél vlastnicky subjekt vyhnout jmenovani do organt
spole€nosti pfili§ mnoha osob ze stitni administrativy...“. Tato doporuceni vSak u
mnohych ¢lent dozoréich rad spoleénosti CEZ napliiovana nejsou, nebot’ jak budu dale
v piipadové studii dokladovat, vétSina ¢lentt dozoréi rady je s mnohymi politiky a
zajmovymi skupinami (stakeholders) ptimo propojena.

V kontextu téchto skutecnosti 1ze polemizovat s informaci ze Zpravy tykajici se
hodnoceni nezavislosti jednotlivych ¢lent dozor¢i rady. Audit konstatuje nésledovné: ,,
VSsichni stavajici ¢lenoveé dozorci rady a Vyboru pro audit piedlozili ¢estnd prohlaseni o
svych ostatnich aktivitdich ve statutarnich organech obchodnich spole¢nosti, a to jak
soudastnych, tak i tdch, kde bylo pied nastupem do dozoréi rady CEZ ukonéeno
&lenstvi. Uvedli rovn&z informaci o vlastnictvi akcii spole¢nosti CEZ. U jedenacti &lent
byl jednoznaéné potvrzen princip nezavislosti (sic!). V ptipadé Ing. Demjanovice neni
situace jednoznacna, nebot jako statutdrni organ SeveroCeskych doli a.s. je

dodavatelem spolecnosti a soucastné statutarnim organem spolec¢nosti, v niz CEZ je

* V/ ptipadové studii tykajici se odmétiovani ve spoletnosti CEZ se budu pozdgji podrobngji vénovat
ekonomické analyze, proc¢ je nevhodné motivovat ¢leny dozorcich rad prostfednictvim op¢nich programd.
* Wytyczne OECD dotyczace nadzoru korporacyjnego w przedsigbiorstwach publicznych str. 28 (v

originale OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises).
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dodavatelem spole¢nosti a sou¢astné statutirnim organem spoleénosti, v niz CEZ ma
majetkovou ucast.” Z uvedené¢ho vyplyva, Ze autofi auditu chapou otdzku nezavislosti
znacn¢ formaln¢ a nezabyvaji se jiz jednotlivymi osobnimi vazbami jednotlivych ¢lend.
Bylo by piitom vhodné&jsi a v souladu s aktualnim trendem doporu¢eni OECD, aby
podminka nezavislosti byla chapana spiSe materidln¢. Pro zjiSténi materialni
nezavislosti je nutné zkoumat existenci bezprostiednich vazeb mezi jednotlivymi
zainteresovanymi stranami (Stakeholders) a nezavislymi ¢leny dozoréich rad
(independent directors). Blizsi analyze nezavislosti jednotlivych ¢lent dozor¢ich rad se
budu taktéz vénovat v ptipadovych studiich. Hodnoceni kompetentnosti jednotlivych
¢lent dozor¢ich rad.

Pokud jde o kompetentnost jednotlivych c¢lenli dozorcich rad, s menSimi
vyjimkami je hodnocena vcelku pozitivng. Ze Zpravy se vsak piesné nedozvidame, jaké
konkrétni otazky byly jednotlivym funkcionafiim kladeny ani do jaké hloubky byly
znalosti provéfovany. Zprava pouze u nekterych spolecnosti naznacuje, do jakych
oblasti jednotlivé otazky mifily. Pro ilustraci uvadim ptiklad hodnoceni nékterych ¢lent
dozor¢i rady spole¢nosti MERO, a.s.

Zprava uvadi: ,,Pohovory nebyly vedeny se Cleny dozor¢i rady zastupujicimi
zaméstnance a zastupci ministerstev (neni vysvétleno proc). Ze zbyvajicich 6 Clenid
dozor¢i rady byly pohovory provedeny s piedsedou Ing. Janem Dzvonikem a ¢leny Ing.
Petrem Machem, Ing. Jifim Vithou a Ing. Alexandrem PeStou* (dalsi dva ¢lenové jsou
bez vysvétleni vynechéani). Skupiny kladenych otazek pak byly nasledujici: ,,1) Co vite
o odpovédnosti orgdnti. Co je pravidlo nezavislosti, jakd je odpovédnost v piipadé
upadku? 2) Znalost stanov a jednacich fadi. Co ¢len musi, nesmi, mize? 3) Jak znate
udaje s finanénich vykazi — aktiva a pasiva, vysledovka, likvidita, cash flow, vlastni
kapital, avéry atd. 4) Jak reagujete na zasedanich dozor¢i rady, co vite o fizeni rizik, co
je controlling? 5) Co vite o internim auditu spolecnosti? Co je vybor pro audit? Jaké
znate komise? 6) PopiSte systétm odménovani ¢lentt predstavenstva.” Uvedené
informace naznacuji, Ze se jednalo spiSe jen o proveéfovani zakladnich znalosti, které
jsou nutnym piedpokladem pro schopnost ucinné kontrolovat fizeni spolecnosti.
Vysledky pohovor pak napiiklad u mistopfedsedy dozor¢i rady Ing. Petra Macha,
Ph.D. vypadaji néasledovné: ,,Ve vSech skupinach otazek se orientoval velmi dobfe.

Drobné nedostatky byly ve znalosti stanov a ne zcela se orientoval v fizeni rizik. Na
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druhé stran¢ finan¢ni a Gcetni znalosti byly na velmi dobré tirovni, véetné strategického
mysleni. Jsme toho nazoru, Ze jde o velmi schopného a aktivniho ¢lena dozor¢i rady
s perspektivou.

Podobné pozitivni hodnoceni se ovSem jiz neopakuje u dalSiho ¢lena rady Ing.
Jitiho Vitha, nebot’ Zprava uvadi nasledovné: ,,Velmi nervozni pti pohovoru. Vykazoval
dobré znalosti a odpovédnosti, pomérné slusné znalosti o pradvech a povinnostech
dozor¢i rady a jejiho Clena. Zardzejici neznalost nékterych finan¢nich kategorii, coz lze
¢astecné vysveétlit nervozitou, naprosta neznalost systému odménovani predstavenstva.
Na otazku struktury pfedstavenstva a dozor¢i rady dcefiné spolecnosti MERO, Piperine
GmbH, Germany nedokazal odpovédét. Jsme toho ndzoru, ze jde o velmi snazivého
Cloveéka se zdkladnimi znalostmi.“ Lze tak pozorovat urcité ptipady, kdy je kandidat
hodnocen spise negativné.

Takovéto hodnoceni se objevuje Castéji v ptipadé ¢lent dozoréi rady spolecnosti
Ceské dréhy, a.s., a to napiiklad v piipadé prazského politika Ing. Karla Bfeziny, ktery
je hodnocen nésledovné: ,,V okruhu znalosti obecnych se orientoval velmi dobfe.
Drobné nedostatky se projevovaly v oblasti znalosti o fizeni rizik a znalosti nékterych
finan¢né¢ - ekonomickych pojma (napf. likvidita). Byl dobfe informovén o c¢innosti
interniho auditu. V ramci zasedani projevuje aktivitu, zejména v propojeni na
problematiku hl. meésta Prahy. Nem¢l zaddné znalosti o systému odmeénovani
predstavenstva a exekutivy, CoZ je zarazejici. BohuZel podobné situace je i u vétSiny
¢lend dozorci rady. Jesté piisnéjsi je ovSem hodnoceni u dal§iho ¢lena dozor¢i rady
Ing. Tomase Chalanka: ,,V okruhu obecnych znalosti bylo nékolik nejasnych odpovédi,
principidlné ale lze konstatovat, Zze v zakladni problematice se orientoval.
Informovanost o ¢innosti interniho auditu byla na celkem slu$né Urovni. Znalosti o
firemnim systému fizeni rizik byly pouze povrchni se zaméfenim jen na fizeni
finan¢nich rizik. Ne zcela presvédCiveé byly znalosti o pravech ¢lena dozor¢i rady. Na
druhé strané prokazal dobré znalosti z oblasti financi a ekonomiky. Minimalni orientace
ve spolupraci s vyborem pro audit. Znalosti o systému odméiovani ptredstavenstva a
exekutivy nemé&l. Myslime si, e spole¢nost Ceské drahy, a.s. by si zaslouZila
kvalifikovangjsiho ¢lena dozor¢i rady.*

S ohledem na fakt, e v posledni dobé je problémovost odménovani v Ceskych

drahach a jejich dcefinych spolecnostech silné diskutovana, neznalost ¢leni dozorci
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rady v oblasti odménovani vykonnych manazert se zda byt jesté zavaznéjsi, a to
zejména protoze podle ¢lanku 47. pism. m) Stanov akciové spoleénosti Ceské drahy a.s.
dozor¢i rada schvaluje navrh smlouvy o vykonu funkce mezi spoleCnosti a ¢lenem
predstavenstva a podle ¢lanku 47. pism. o) navrhuje valné hromadé vysi vSech forem
odmén finan¢ni i nefinan¢ni povahy ¢lent predstavenstva. Pokud ze Zpravy vyplyva, ze
velka Cast ¢lenli dozor¢i rady neni o odménovani predstavenstva informovéna, lze
Zz uveden¢ho vyvodit zaveér, ze vyse zminéné ukony vyjmenované v ¢lanku 47. jsou
provadény pouze formaln¢. V praxi se tak projevuje klasicky problém pana a spravce
(principal-agent), nebot' neni jasné, kdo vlastné spravce statniho majetku v tomto
pripadé¢ hlidd a zda skute¢nou kontrolu viibec nékdo vykondva nebo jen dochazi
k automatickému schvalovani ptedkladanych navrhu.

Clenové dozor&i rady spoleénosti Ceské drahy, a.s. s vyjimkou zaméstnanct
ministerstev a poslance za vykon funkce pobiraji jednotou odménu ve vysi 30 000 K¢/
mesi¢n€, coz podle Zpravy lze povazovat za priméfené (jednd se o Castku témét
desetkrat niz§i, nez &ini vySe zminénd odména ¢&lentt dozoréi rady CEZ). Misto
Vv dozor¢i rad¢ tak nelze v tomto ptipadé povazovat za ptilis atraktivni, pfesto vSak nelze
prehlizet vysoky potencial dobyvani renty jako je tomu i u jinych spolecnosti
s majetkovou ucasti statu.

Kvalifikovanost jednotlivych ¢lentt dozorcich rad spolecnosti s majetkovou
Ucasti statu je podstatnd, aby tento organ byl schopen uUc¢inné kontrolovat vykonné
manazery. V ptipadech velmi markantni nekvalifikovanosti by bylo moZzné souhlasit
S nazorem Viclava Lésky“, ktery upozoriiuje na fakt, Ze mista v dozor¢ich radach
mohou byt samy o sobé& nastrojem korupce, nebot’” imyslné umisténi nekompetentni

osoby na lukrativni misto ve spolecnosti vefejného vlastnictvi nesporné korupci je.

*" Nazor projeveny dne 5.5.2011 v pribéhu seminafe Ekonomie korupce organizovaném Katedrou

narodniho hospodatstvi Pravnické fakulty

48



5.6. Dalsi nedostatky v oblasti corporate governance spolecnosti

S majetkovou ucasti statu vyplyvajici ze Zpravy

Zprava upozoriiuje i na dalSi nedokonalosti systému corporate governance
spolecnosti vetfejné¢ho vlastnictvi. Jednd se mimo jiné i o pfili§ velky pocet Clend
nekterych dozorcich rad. Naptiklad v ptipadé spolecnosti MERO, a.s. je dozor¢i rada
slozena az z 12 Clent. Zprava k tomuto uvadi: ,,Neshleddvame jako nutné pro podnik
velikosti a problematiky MERO, a.s. pocet ¢lenti dozor¢i rady 12. Dle naSeho nazoru by
bylo postacujici 6 maximalné 9 ¢lent.” Fenomén velkého poctu ¢lent dozorcich rad je u
spolecnosti vefejného vlastnictvi pomérné rozsifen. Kromé zvySenych néakladi na
odmény, administrativu a organizaci zasedani se miize tento fakt odrazit i v podobé
negativniho jevu ozna¢ovaného v psychologii jako ,,difuze zodpovédnosti“. Tento jev se
typicky projevuje tak, ze dochéazi k rozméliovani osobni zodpovédnosti jednotlivych
¢lend urcitého kolektivu a individudlni ¢lenové organt pak neciti svlj ptimy podil na
vysledném rozhodnuti. Tento fenomén se muze v praxi projevit tak, ze jednotlivi
¢lenové ani nevédi, co schvaluji, jednotlivé ukony provadi jen formalné a nejsou o
jejich obsahu ani informovani - typicky neznaji napf. systém odménovani
predstavenstva. Na vysoky pocet mist v dozorich radach mize mit vliv 1 fakt, Ze
jednotlivé funkce jsou Casto obsazovany na zakladé politické volby podobné jako kiesla
Vv jednotlivych vyborech Poslanecké snémovny a pro zastupce jednotlivych politickych
uskupeni je nutné vytvofit dostatek prostoru.

Dalsi oblast, ve které se vysoky pocet Clenti dozoréi rady miize projevit, je
sniZzeny tlak na ucast vSech funkciondii na zasedani dozorc¢i rady. Zprava na tuto
skutecnost v souvislosti se spole¢nosti MERO, a.s. taktéZ upozorfiuje a uvadi: ,,Podle
prezen¢nich listin byla vyhodnocena dochdzka jednotlivych ¢lent dozoréi rady a
z poskytnutych materiala vyplyva neuspokojiva ucast téchto ¢lenti: Ing. Libor Antos —
zastupce ministerstva financi CR — 66,6 %, Ing. Alexandr Pesta 75,0%, Ing. Jan
Zaplatilek — zastupce Ministerstva prumyslu a obchodu 58,3%. I kdyz zastupci
ministerstev nepobiraji odménu, nicméné jejich Ucast je zardzejici...“ Skutecnost, ze
ucast na zasedanich dozorci rady je zasadni pro spravné fungovani tohoto orgéanu, jiz

neni nutné dale rozvadeét.
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Mezi dalsi markantni nedostatky v corporate governanc statnich spolecnosti
patii napiiklad neexistence vyboru pro audit u spole¢nosti Lesy Ceské republiky, s.p..
Zprava se k této véci vyjadiuje nasledujicim nepfili§ jednoznacnym zptsobem: ,,Vybor
pro audit neni ziizen. Lze konstatovat, ze specifika statniho podniku Lesy, s.p. pfimo
nenafizuje vybor pro audit zfidit, nicmén¢ tato povinnost plati pro spole¢nosti vetejného
zdjmu, coz se v pripad¢ statniho podniku Lesy, s.p. s ohledem na obrat a pocet
zaméstnancu urcité plati.“ Ve skuteCnosti podle definice § 2 pism. m) zakona 93/2009
Sb. zakona o auditorech tato spole¢nost podle dostupnych udaji mezi spole¢nosti
,vefejného zajmu® nepatii. Jelikoz se ale jedna o spole¢nost mimofadného vyznamu a
v minulosti se v médiich opakované objevovaly pochybnosti o transparentnosti
hospodafteni této spolecnosti a taktéZ riznych korup¢nich praktikach s ni spojenych, lze
povazovat nezifizeni vyboru pro audit s G€asti nezavislych odbornikii za vyznamny

nedostatek *° .
5.7. Zavéry vyplyvajici ze Zpravy o auditu dozorcich rad

Zvyse uvedenych Zavéri zpravy vyplyva, ze v corporate governance
spoleCnosti s vyznamnou majetkovou ucasti stdtu se vyskytuji nedostatky ve velmi
mnoha oblastech. Za pfi€inu tohoto stavu povazuji skutecnost, Ze neexistuje systém,
ktery by oblast corporate governance spolecnosti vetfejného vlastnictvi ucinné
reguloval. Naptiklad nekompetenci jednotlivych ¢lentt dozor¢ich rad by bylo mozné
jednoduse celit zavedenim systému kvalifikacnich zkousSek pro jednotlivé kandidaty. Ke
vSem jinym zménam by také vedla pouze urcita politicka vile a snaha vysledky auditu
akceptovat v pribéhu rozhodovani. Jelikoz ovsem vysledky Zpravy nebyly v médiich
zvefejnény a osoby povazované ve Zpravé za nepiiliS kompetentni se 1 nadale
v organech spolecnosti vetejného vlastnictvi vyskytuji, lze o existenci politické vile

uvést corporate governance vyjmenovanych spole¢nosti do pofadku pochybovat.

*® K vyznamu vyboru pro audit viz kapitola 3. a 4.
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6. Pripadova studie — analyza corporate governance dvou
stiredoevropskych nadnarodnich spolecnosti s vyznamnou

majetkovou ucasti statu.

6.1. Charakteristika PKN Orlen a spolecnosti CEZ

Chtél bych se nyni vénovat podrobnéjsi analyze nékterych aspektl spravy
konkrétnich stfedoevropskych akciovych spole¢nosti s majetkovou tucasti statu. Pro
piikladovou analyzu jsem si vybral dva giganty pusobici v oblasti energetiky a
naftového primyslu. Jedna se o &eskou elektrarenskou skupinu CEZ, a.s.(dale jen CEZ)
a polsky petrochemicky koncern Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (dale jen ,, PKN
Orlen®). Tyto spole¢nosti maji nékolik podobnych vlastnosti, ale zarovenn se v mnoha
ohledech lisi. Podobné jsou zejména v tom, Ze ob¢ plsobi v oblasti, kterd je pro stat
strategicky dilezitd, v obou téchto spole¢nostech je kontrolni podil akcii v drzeni
statu®, spolecnosti jsou kétované na burze. OdliSné je zejména akcionaiska struktura
spole€nosti a pravni ramec statd registrace, nebot’ podle polského zékoniku obchodnich
spolecnosti z roku 2000 (kodeks spotek handlowych) jsou vSichni ¢lenové dozorci rady
voleni valnou hromadou® a neexistuje zde volba &lenti rady zaméstnanci. Pro lepsi
ilustraci obou korporaci uvaddim nékolik klicovych ekonomickych tdaji
charakterizujicich tyto spole¢nosti. Vyse vlastniho kapitalu dosahuje v CEZ vyse 185
mld K¢, u PKN Orlen je to zhruba 135 mld K¢&. Zisk pted zdanénim se u skupiny PKN
Orlen pohyboval roce 2008 PKN Orlen kolem 22 mld K& u CEZ tomu bylo zhruba 61
mld. U CEZ je tedy kapitalizace vlastniho kapitalu mnohem vyssi. Jedna-li se o pocet
zaméstnanci obou skupin, pracovalo na konci roku 2008 v Orlenu 23 321 osob a

v ramci skupiny CEZ bylo zaméstnano 27 232 pracovnikil.

* Polské ministerstvo financi (Skarbu Panstwa) kontroluje zhruba 27% podil akeii, jedna se ale o podil
kontrolni z divodu rozdrobené akcionaiské struktury. Kromé toho ma ve stanovach vyhrazeno piimé
jmenovani jednoho &lena dozoréi rady. Je ziejmé, Ze postaveni CEZ se v tomto vyrazné lisi, nebot stat
kontroluje zhruba 70 % akcii.

%0 Ve stanovach miize byt upraveno, e uréitého &lena nevoli valna hromada , ale jmenuje jej piimo uréity

subjekt — na piiklad stat
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S ohledem na rozdily ve velikosti statniho podilu, nelze odlisné modely fizeni
spoleCnosti oznacit za piiklady rizného fesSeni stejného problému. Silngj$i postaveni
Seského statu v CEZu neZ polského v PKN Orlen miZe odlisny piistup &asteéné
vysvétlovat. Jsem presto piesvédCen, ze analyza obou modeli fizeni piinasi zajimavé
poznatky, které by mohly byt pro oba staty inspirativni. Pokusim se nyni
charakterizovat rozdily v postaveni dozorcich rad a politice odménovani vedoucich

pracovniki.

6.2. Dozorci rada CEZ a iiloha nezdvislych ¢lenii

,»Dozor¢l rada by se méla skladat alespont z25 % z nezdvislych ¢lend, ktefi
nejsou spiiznéni s vykonnym vedenim nebo s akcionafi nebo s témi, kdo pro spolenost
pracuji nebo s dcefinou spolecnosti nebo s holdingovou spole¢nosti nebo nejsou tzce
propojenymi osobami® - zni ustanoveni ¢eského Kodexu spravy a fizeni spole¢nosti
z roku 2005°%. Zjistit informace o jednotlivych &lenech dozoréi rady CEZ neni prilis
jednoduché, nebot’ internetové stranky uvadi pouze jméno a den zvoleni ptisluSného
¢lena. Vyro¢ni zprava poskytuje o néco vice informaci a obsahuje struéné zivotopisy
funkcionart. Slozeni rady se ovSem pomérné ¢asto méni a rok stard informace uz casto
neni aktudlni. Pro ziskdni informaci o jednotlivych ¢lenech proto bylo nutné pouzit
internetovy vyhledavac.

Podle dostupnych informaci pro rok 2010 lze konstatovat, ze ve smyslu definice
Kodexu zfejmé neni mozné za nezavislého povazovat ani jednoho ¢lena tohoto organu.
Z dvanacti¢lenné rady je totiz tfetina zvolena zaméstnanci a zbytek kiesel je obsazen
byvalymi poslanci, ndméstky a poradci ministrl, feditelem dcefiné spolecnosti,
byvalym ministrem a $§éfem plynarenského svazu. Nedodrzeni podminek nezéavislosti u
¢lend dozor¢i rady Spolecnost vysvétluje nasledujicim zpisobem: “ Podle stanov
spoleCnosti je 2/3 ¢lenlt dozoréi rady voleno akcionafi a 1/3 clenit zaméstnanci.
Spolecnost proto nemiize zajistit, Ze alesponn 2 ¢lenové budou nezavisli. V soucasné

dob¢ vSak spole¢nost tato kritéria splfluje“Sz. Toto vyjadieni se tykd hospodaiského

5! Kodex spravy a fizeni spole¢nosti zalozeny na Principech OECD, Vypracovala skupina, kterou na
Komisi pro cenné papiry organizoval Tomas Jezek a odborn¢ vedli Jennie Mills a Barry Bird (British
Know How Fund). Pfelozil Tomas Jezek. Dale jen ,,Kodex.*

%2 Zprava o aplikaci zasad WSE spréavy a fizeni firmy spoleénosti CEZ, a.s. v Gi¢etnim roce 2008.
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roku 2008, od této doby jiz ve slozeni rady k mnoha zménam. V kazdém piipadé bych
si dovolil polemizovat s tvrzenim spolecnosti, Ze kritérium nezavislosti je u dvou ¢lenti
splnéno. Zustava zédhadou, které konkrétni osoby méla spole¢nost na mysli. Nedopatral
jsem se, zda uréiti ¢lenové byli nékde oficialné za nezavisle oznaceni, tudiz je i velmi
obtizné deklarovanou nezavislost provétit. Déle je pomérné zajimavé, Ze mezi Cleny
dozor¢i rady CEZ neni ani jeden pravnik, coz u koncernu podobné velikosti nebyva
obvykléss.

V ¢em spocivaji rizika podobného uspoiadani? Slozeni dozoréi rady CEZ
vytvaii velmi rizikovou vybusnou smés osob rlznym zplisobem osobné
zainteresovanych na fungovani spole¢nosti. Cleny dozor¢i rady miizeme povazovat za
predstavitele rizného typa stakeholders, mezi nimiz jsou siln¢ zastoupeni reprezentanti
zaméstnancl spolecnosti, nasleduji vysoci statni Ufednici nejcastéji pfimo napojeni
na uréitou politickou stranu, déle v radé zasedaji byvali &elni piedstavitelé vedeni CEZ
a osoby, které v minulosti velmi vyrazng t&Zily ze $t&drého opéniho programu®.
Politické vazby nékterych ¢lentt vytvaii riziko politického zneuziti energetického
gigantu. To je patrné obzvlast v oblasti dividendové politiky spolecnosti, kde existuje
politicky tlak na um¢lé navyseni dividend potfebnych k financovani socialnich vydaja.
Dozor¢i rada sice o dividenddch pfimo nerozhoduje (kompetence valné hromady),
nesporn¢ vSak muze vyvijet tlak na nezdravou maximalizaci zisku na tkor investic
potiebnych ke zdravému rozvoji firmy. Tato ale i mnohd jind rizika by mohla

pfitomnost skute¢né nezavislych feditelll vyznamné omezit.

53 Aktualng se provéfovanim kvalifikaci jednotlivych &lent dozorich rad firem s majetkovou tdasti statu
zabyva Vratislav Kulhanek, ktery zkousi odborné predpoklady jednotlivych ¢lend. V nejblizsich tydnech
by méla byt vyhotovena oficialni zprava o vysledcich tohoto auditu. Audit byl nafizen z iniciativy
premiéra Fischera a Vratislava Kulhanka. Dovolil bych si spekulovat, Zze normalni politicka vlada by na
podobném provéfovani neméla politicky zajem, nebot’ by se mohla obavat o sviij politicky vliv ve
spolecnostech a kompromitaci svych piedstavitelti. K tomuto tématu doporucuji shlédnout televizni
rozhovor s Vratislavem Kulhdnkem ze dne 10. 2. 2010 v internetovém archivu Ceské televize. Jedna se o
poiad Interview CT 24. Kulhanek mimo jiné ika: ,,...v kazdé dozoréi radé by mél byt miniméalné jeden
pravnik...“

 V/ minulosti byli do op&niho programu zahrnuti rovn&z &lenové dozoréi rady, coz je s ohledem na
pravni podstaveni a kontrolni funkci dozoréi rady zcela nevidané. Clenové rad véetné odborati tak mohli
realizovat lukrativni opce a vydélali na nich i desitky miliond korun. O tom, zda aktualné je tento

program jesté pro Eleny dozoréich rad k dispozici, se vyskytuji v riznych zdrojich riizné informace.
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Kodex spravy spolecnosti déale stanovi: ,,Tito nezavisli ¢lenové by méli mit
vétSinu hlasti ve vyborech pro audit, pro jmenovani a pro odménovani, které by mély
byt podle tohoto Kodexu ustanoveny (viz dale). Navic by tito nezavisli ¢lenové méli
monitorovat vykonnost a fizeni spolecnosti a zastupovat zajmy minoritnich akcionaia®.
Podle aktudlni praxe je ¢lenem vyboru pro audit byvaly poslanec a stinovy ministr,
dalsimi ¢leny jsou byvali naméstci ministra, z nichz jeden v minulosti vydélal na
op¢nim programu 140 min K¢, a nasledné dva odborari. Takovato praxe je v naprostém
rozporu s filozofii kodexii corporate governance. Vybor pro audit by mé¢l kontrolovat
fadnost provedeni ucetni zavérky, osoby takto zainteresované by ovSem na urcité
manipulaci u¢etnimi vykazy mohly mit zajem. Ve vyboru pro odménovani a jmenovani
je situace velmi podobna.

Je tak zfejmé, ze dozoréi rada CEZ je typickym piikladem némeckého modelu
fizeni spolecnosti, kde se v dozorci rad¢€ potkavaji reprezentanti zainteresovanych stran
(stakeholders). Stret zajmi téchto osob by mél uréitym zptisobem neutralizovat sklon
K zneuzivani spole¢nosti pro osobni zajmy, nebot’ lze ptredpokladat, Ze ptedstavitelé

riznych zajmovych skupin se budou navzéajem kontrolovat.

6.3. Dozorci rada PKN Orlen

Také v Polsku vznikl kodex corporate governance pro sSpravu akciovych
spolecnosti. Stejné jako ¢esky Kodex je zaloZen na principech OECD vydanych v roce
2004. Pokud jde o postaveni nezavislych ¢lenti dozor¢i rady, obsahuje kodex nasledujici
ustanoveni:

»a) Minimaln€ polovina ¢lenit dozor¢i rady by méla byt obsazena nezévislymi
¢leny s vyjimkou bodu d). U nezavislych ¢lenti dozor¢i rady by nemély existovat osobni
vazby na spole¢nost, akcionafe nebo zaméstnance, které by mohly podstatné ovlivnit
schopnost ¢lena piijimat nezavisla rozhodnuti.

b) Ve spolecnostech, kde jediny akcionar vlastni balik akcii poskytujici mnoZzstvi
hlast ptesahujici 50 % celkového poctu hlasi, by v dozor¢i radé méli zasedat alespon
dva nezavisli ¢lenové. Pokud byl vytvofen vybor pro audit, pfedsedou takovéhoto
vyboru by mél byt nezavisly Clen. ,,

Dozoréi rada spole¢nosti PKN Orlen se svym slozenim od dozoréi rady CEZ

vyrazné lisi. V prvni fadé polsky zakonik o obchodnich spole¢nostech neobsahuje
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povinnou ucast osob volenych zaméstnanci, coz slozeni rady vyrazné ovliviuje.
Akciondii tak nejsou motivovani k vysilani takovych zastupct, kteti by vytvareli
protivahu zaméstnaneckych zajmi.

Ve stanovach PKN Orlen si polské ministerstvo financi zachovalo privilegium
pfimého jmenovani jednoho ¢lena dozor¢i rady, zbytek je volen valnou hromadou.
V dozor¢i radé zasedd pouhych osm clenil, ze kterych je u ¢ty osob deklarovana
nezéavislost™. Nezavisli ¢lenové tak obsazuji celou polovinu kiesel. Kritéria pro
nezavislost jsou stanovena pfimo ve stanovach spolecnosti a jednd se o nasledujicich
dvanact hledisek: nezavisly ¢len nesmi byt 1) zaméstnancem spolecnosti, 2) ¢lenem
vedeni spolecnosti ani propojené osoby v prubéhu 5 let pfed jmenovanim, 3) ¢lenem
dozorcich rad a predstavenstva propojenych osob, 4) kandidat nesmi v pribchu 5 let
pfed jmenovanim obdrzet mimotfddnou odménu ve vyznamné vysi, 5) v priubéhu 3 let
pfed jmenovanim nesmi byt zaméstnancem ani spoleénikem auditorské firmy
provadgjici aktualni audit, 6) neni akcionafem disponujicim 5% hlasti na valné hromadé
spole€nosti nebo propojené osoby, 7) neni ¢lenem dozorci rady nebo pfedstavenstva
nebo jinym zaméstnancem subjektu, ktery na valné hromadé spole¢nosti nebo propojené
osoby disponuje vice neZ 5% hlast®®, 8)neni piibuznym ani blizkou osobou osoby ve
vySe vyjmenovaném postaveni, 9) nebyl ¢lenem dozor¢i rady déle nez 3 volebni obdobi,
10) neni ¢lenem predstavenstva spolecnosti, ve které Clen predstavenstva PKN Orlen
zastavd pozici cClena dozor¢i rady, 11) neni v osobnim vztahu vic¢i c¢lenim
ptedstavenstva PKN Orlen, a to prostfednictvim ucasti v jinych spolecnostech. Tento
vycet kritérii je zajimavy zejména z toho divodu, Ze vyznamnym zptisobem rozviji
definici nezéavislosti kodexti corporate governance a stanovi konkrétni prakticka kritéria
nezavislosti. Mizeme fici, Ze aplikaci téchto kritérii je eliminovdna zainteresovanost

stran (stakeholders). Pti konkrétnim pohledu na ¢leny rady je ziejmé, ze vétSina kiesel

> Situace je tak v souladu s dokumentem Dobre praktyki w spotkach publicznych, stanovy PKN Orlen
pozaduji obsazeni nezavislymi ¢leny alespori dvou kiesel, realita tak tuto skute¢nost pred¢ila. Osoby,
které se jako nezavislé deklaruji, zfejme tuto podminku skute¢n€ spliuji, nebot’ se jednd prevazne o
akademiky z oblasti ekonomie, prava a technického oborového zaméfeni, ktefi nevykazuji vyznamné&jsi
provazanost na ustfedni statni spravu. Jako nezavisly je zde oznacen byvaly hejtman a starosta malého
meéstecka, ktery vsak s nejvyssi politikou skoncil jiz pred 12 lety. Je to jedina osoba, u niz lze mit o jeji
nezavislosti urcité pochybnosti.

*® Toto ustanoveni prakticky vyluduje vyznamné statni uedniky a politiky
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je zde obsazena nezavislymi experty. Podle profesnich profili a zaméstnanecké
provdzanosti lze za reprezentanty stitu povazovat tii Cleny. Jeden clen je

pravdépodobné predstavitelem velkého poctu minoritnich akcionait®.

6.4. Hodnoceni systému jmenovani dozorcich rad

Pii pohledu na sloZeni dozor&ich rad CEZ a PKN Orlen mizeme konstatovat, ze
se ob¢ korporace vydaly odlisSnym smérem corporate governance. Formalné jsou ob¢
spoleCnosti organizovany podle némeckého modelu obchodni spolecnosti, kdy valna
hromada voli dozor¢i radu, kterd nasledné¢ jmenuje piedstavenstvo. Podle slozeni
dozoréich rad oviem je ziejmé, ze CEZ je typickym piikladem némeckého
kontinentdlniho modelu fizeni spolecnosti, kdy se v dozor¢i radé¢ stfetdvaji predstavitelé
zainteresovanych osob (stakeholders). Dozor¢i rada by tak ziejmé méla byt ptidou pro
dosahovéani kompromist osob s velmi odlisnymi z&jmy. Projevuje se tak nazor typicky
pro némeckou kontinentalni oblast, Ze na fungovani spolecnosti maji vyvijet ptimy vliv
také osoby vyrazné ¢innosti spole¢nosti ovlivnéné a s touto spolecnosti spjaté. Podobny
trend prosazuje pravo Evropské unie i Kodexy corporate governace. Oproti typické
soukromé spolecnosti je ovSem pozice zainteresovanych stran v korporaci ovladané
statem komplikovanéjsi. Je velmi obtizné rozSifrovat zajmy jednotlivych skupin, které
jsou v dozor¢i radé zastoupeny a napojeny na politiku. Osoby pohybujici se v oblasti
statni spravy mohou totiz reprezentovat zajmy rtizného druhu. Z pohledu institucionalni
ekonomie, jsou tyto osoby také mnohem nachylnéjsi rizikim moralniho hazardu a
dobyvani renty.

V dozor¢i radé PKN Orlen je situace zcela odliSnd. V prvni fadé jsou pravidla
dohledu a spravy statniho majetku pomérné podrobn¢ regulovana na celostatni urovni a

to jak predpisy soft law®® tak predpisy hard law. Tato regulace zaruduje, Ze osoby,

> Polsky kodex obchodnich spolegnosti obsahuje ustanoveni o volbé &lenti dozoré&ich rad, které umoziuje
také minoritnimu akcionafi prosadit do rady svého kandidata. Akcionafr, ktery na valné hromadé
disponuje tésnou vétsinou hlasti, nemiize silou prosadit pouze své vlastni kandidaty. Je zde zavedeno tzv.
»hlasovani podle skupin®. Toto ustanoveni nemiZe byt odstranéno ani odliSnou Gpravou ve stanovach.
% Dobre praktyki w spotkach publicznych, dokument byl vypracovan odbornou skupinou v roce 2005.
° rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 7 wrzesnia 2004 r. w sprawie szkolen i egzaminéw dla

kandydatéw na cztonkéw Rad Nadzorczych, zarzadzenie Nr 22 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 22
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které do dozor¢i rady nakonec doputuji, jsou v oblasti spravy spolecnosti vhodnym
zpuisobem kvalifikované. V dozorci rad¢, jak jiz bylo feceno, nezasedaji reprezentanti
odbort, ¢imz je vyrazné eliminovan vliv vyznamného stakeholdra. Silnou pozici tak
maji reprezentanti akciondi, kteifi jsou ale v pfipadé PKN Orlen z velké Ccasti
nezavislymi osobnostmi odborné veiejnosti. Tento model tak velmi ndpadné piipomina
americky model spravnich rad, kde vyznamnou roli odehravaji nezavisli feditelé. Je zde
vyrazn¢ omezen vliv typickych stakeholders (politicky ovladanych tfednikd statu),
jejichz vliv neutralizuji nezavisli feditelé (Clenové dozorci rady). Lze tak predpokléadat,
Ze zainteresované strany nemaji piimy vliv na jednani spole¢nosti (jak je tomu zvykem
v némecké kontinentalni oblasti) a t€ziSt€ ochrany zajmua téchto stakeholders se
ptesouva do smluvnich ujednani mezi témito stranami a spoleénostiGO.

Faktorem, ktery vyrazné blokuje prosazeni vétSitho mnoZzstvi nezavislych feditelil
v ¢eskych dozoréich radach, je mezi jinymi skuteCnost, Ze v téchto raddch maji
mimotadné silné postaveni zaméstnanci. Pokud si uvédomime, Ze tfetina ¢lent je volena
tyto dvé slozky vétSinu téméf 60 % vSech ¢lent dozorci rady. Piimi zastupci akcionait
mohou byt prakticky pfehlasovani a akcionafi tak nemaji svoji spolecnost pln€¢ pod
kontrolou. Toto riziko mtize akcionafe vyrazn€ odrazovat od angazovani nezavislych
odbornikii. Cesky pravni ramec tak nabizi ponékud ambivalentni tUpravu, nebot
ustanoveni obchodniho zakoniku (hard law) nuti spoleénosti k obsazeni tietiny kiesel
zaméstnanci, “'na druhé strang Kodex (soft law) a regulované trhy tla¢i na angazovani
nezavislych funkcionati, pficemz sladéni obou pozadavkd se zda byt v neprospéch

akcionare. Jedné se o pokus vytvofeni jakési mutace amerického systému spravni rady

czerwca 2005 r. w sprawie zasad i trybu doboru kandydatow do sktadu Rad Nadzorczych spotek
handlowych z udziatem Skarbu Panstwa.

% Typicky anglosasky piistup k soukromé spolegnosti. Korporace sleduje vlastni cile a haji zajmy
akcionari, je véci stakeholders, aby smluvni cestou hlidali z4jmy vlastni, ovSem pifimy vliv na spole¢nost
mit nemaji.

61 Zdtraznuji, ze obchodni zakonik vyslovné stanovi v § 200 odst. 5, ze ¢len voleny zaméstnanci musi byt
bud’ v zaméstnaneckém poméru vici spolecnosti, nebo ¢lenem organizace zastupujici zaméstnance, zakon
tak pfimo vylucuje moznost, Ze by osoba zvolena zaméstnanci mohla byt nezavislym ¢lenem dozor¢i rady

(sic!).
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s vyznamnou ulohou neexekutivnich feditell nezavislych odbornikll) a némeckého
modelu fizeni spole¢nosti s vyznamnou tlohou stakeholders. Ob¢ tyto koncepce jsou

ale jen obtizné spojitelné.
6.5. Odméiiovdni ¢lenii orgdnii CEZ

Odmétiovani vedeni CEZ je popularnim tématem pro Getna média, velmi
emotivné je diskutovan obzvlast motivacni opcni program poskytovany spolecnosti.
Transparentnost odménové politiky je pouze zdanlivd. Vyrocni zprava sice uvadi
celkovy objem penézitého a naturdlniho plnéni ve prospéch predstavenstva, dozorci
rady a dalSich osob s fidicimi pravomocemi, zjistit ale z oficidlnich zdrojl, jakou
konkrétni ¢éastku ziskala konkrétni osoba, je ale velmi obtizné, ne-li nemozné. Vyro¢ni
zprava 2008 uvadi pouze nemnoho vypovidajici udaje, ze kterych vyplyva, ze 35 osob
s fidicimi pravomocemi ziskalo v ramci slozky zakladni mzda v roce 2008 celkem 124
min K¢. V podobné obecném duchu jsou rozebrany i dalsi slozky odmén. Podobna mira
zvetejiovani se v kontextu evropského vyvoje jevi jako nedostatecnd a je 1 pfimo
v rozporu s doporu¢enim Evropské komise, kterd se touto problematikou piimo
zabyva®.

Odménovani ¢&lenti vrcholného vedeni CEZ se vzasadé sklada ze ti
vyznamnych sloZek. 1) pravidelné vyplacena pevna ¢astka — zékladni plat, 2) ro¢ni
odmeény v zavislosti na vysledcich spole¢nosti a plnéni jednotlivych tkolt 3) opcni
program %3 Tento vycet je urCitym zjednoduSenim celého systému, ale pro potieby této

ekonomické analyzy vystihuje podstatu systému.

62 Doporuceni komise ze dne 14. prosince 2004 o podpofe vhodného systému odméiovani lenti

spravnich organt spolecnosti kétovanych na burze: ,,(9) Akcionatim by rovnéz mély byt poskytnuty
informace, na jejichZz zakladé mohou povolat jednotlivé Cleny spravnich organi k odpovédnosti za
odmény, které vydélavaji ¢i vydélali. Uvefejnéni odménovani jednotlivych Clenti spravnich organi
spoleCnosti, a to jak Clenll pfedstavenstva ¢i vykonnych ¢lenti spravni rady, tak nevykonnych c¢lenti
spravni rady ¢i ¢lenti dozor¢i rady, za piedchozi finan¢ni rok je proto dulezité k tomu, aby akcionarim
pomohlo zhodnotit odménovani ve svétle celkové vykonnosti spolecnosti®. Déale pak doporuceni piimo
poukazuje na nutnost zvefejnovani:,,5.1 Celkové odmeény a dals$i vyhody poskytnuté jednotlivych cleniim
spravnich organii v prubehu financniho roku by mély byt podrobné uvetejnény v rocni tcetni uzavérce i
v poznamkéch k ro¢ni ucetni uzavérce nebo ptipadné ve zpraveé o odmeénovani.

83 Zobecnéné idaje z Vyroéni zpravy CEZ 2008
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6.6. Rocni odmény a zdkladni plat v kontextu moralniho hazardu

Vyro¢ni zprava 2008 uvadi: ,,Rocni odména — prislusi vedoucimu zameéstnanci
vedle zakladni mésicni mzdy, je zavisld na plnéni pfedem stanovenych kritérii. Podil
ro¢ni odmény na celkové mzdé (soucet ro¢ni odmény a zakladnich mési¢nich mezd
Vv daném kalendainim roce) miize Cinit az: — 77,8 % v ptipad¢ generalniho feditele, —
60,0 % v ptipadé vykonného feditele, — 60,0 % (zpravidla) v ptipad¢ fediteli divizi, —
20,0 % (zpravidla) v ptipad¢ ostatnich vedoucich zaméstnancti“. Podobny systém lze
povazovat za standardni. Z pohledu moralniho hazardu, je mozné vidét urcité riziko
v situaci, kdy slozka odmén je nepfiméfené vysokd vic¢i zdkladnimu platu. Takova
situace by mohla nepfiméfenym zplsobem motivovat manazery k dosahovani
predepsanych cili za kazdou cenu a motivovat je tak k nepfimétenému riskovani. Toto
riziko je ovSem spiSe aktualni v oblasti finanénictvi, na coz upozorituje Doporuceni
Evropské komise o4,

Dal$im rizikovym faktorem je skutecnost, Ze ro¢ni odmény vazané na plnéni
jednotlivych kol nezohlednuji dlouhodobé cile spolecnosti. Vyhodnocovani
odménovych kritérii probihd kazdorocné. Motivaénim mechanismem ke sladéni
dlouhodobych z4jma spolecnosti se z4jmy manaZeri ma byt ziejm€ opcni program,

ktery, jak dale vysvétlim, plni svou roli zna¢né nedokonale.

6.7. Analyza opcniho programu v kontextu mordlniho hazardu

Na motivaénim systému skupiny CEZ je patrné, Ze zdaleka nejvétsi moznosti
vynost poskytuje motivacni opéni program. Op¢ni program prosel v poslednich letech

fadou zmén, jeho lukrativnost se tak v zavislosti na parametrech ménila. Aktualni verze

® Doporuceni komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliuji doporueni 2004/913/ES a

2005/162/ES: ,, 3.1 Obsahuje-li politika odménovani proménné slozky odmény, spole¢nosti by mély
stanovit horni hranici proménné slozky (proménnych slozek). Stala slozka odmény by méla byt
dostatecné velkd na to, aby umoziiovala spolecnosti zadrzet proménné slozky odmény, kdyz nejsou

plnéna vykonnostni kritéria.*
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nabizi moznost odkupu akcii pouze nékolika ¢lentiim vrcholného vedeni a ¢lenim
pfedstavenstva.

Podstatou programu je mechanismus, ktery fixuje cenu akcii k ur¢itému datu
nasledn¢ 1 po nékolika letech umoziuje manazerim odkoupit akcie ve stanoveném
mnozstvi za zafixovanou cenu. Systém tak motivuje vedeni, aby zhodnocovalo cenu
akcii a timto také majetek statu. Principidlné je mozné tento systém povazovat za
vhodny dopln¢k odméinovani vedeni.

Soucasny op¢ni program se fidi pravidly schvalenymi valnou hromadou v roce
2008, ktera se ale oproti pravidlim platnym V minulosti vyrazné 1isi. Dnes$ni motivacni
systém funguje nasledujicim zplisobem. Vytypovanym manazerim je kazdy rok
pridélovano urc¢ité mnozstvi opci. Jedna se pravo v budoucnu odkoupit ur¢ité mnozstvi
akcii za cenu vypoctenou jako vazeny prumér ceny, za kterou se akcie obchodovala na
regulovaném trhu po dobu jednoho mésice pfede dnem ro¢niho ptidélu opci. Manazefi
mohou realizovat opce v podobé nakupu akcii za zafixovanou cenu, a to nejdiive po
dvou letech od pfidélu opci a nejpozdéji do poloviny ¢tvrtého roku. Pokud v této dobé
dojde na financ¢nich trzich ke zhodnoceni spole¢nosti, ziskavaji manazeti zhodnocené
akcie za pavodni zafixovanou cenu, ¢imz ve skutecnosti realizuji zisk. S akciemi pak
muzou nalozit nasledujicim zpiisobem:

1) Akcie obratem prodat na burze a okamzité tak zpenézit zhodnoceni, ke
kterému doslo. Takovato operace je ovSem =zatizena dani z pfijmu, je proto pro
ucastnika mén€ vyhodna. Na druhé strané riziko transakce je prakticky nulové,
prostfedky investované do akcii jsou obratem ziskané zpét vcetné zdanéného
zhodnoceni.

2) Druhou moznosti, ktera se manazeriim nabizi, je ponechat si akcie po dobu
delsi nez 6 mésich a nasledné je v nejvhodnéj$i moment prodat. Takovato operace je
zbavena nutnosti platit dan¢ z piijmu, Cili vyrazné se tak zvySuje celkovy vynos
transakce. ManaZer je ovSem vystaven riziku, Ze v piipadé vyrazného poklesu ceny
akcii, mize byt pro n¢j operace nevyhodna — nebo piesnéji feCeno — méné vyhodna.

Z pohledu rizika moralniho hazardu, je situace, kdy manazer trvale drzi urcité
mnozstvi akcii spoleCnosti, zadouci. Akciondi se totiz stava osobou trvale

zainteresovanou na osudu spolec¢nosti, neni jiz pouze spravcem ale ¢astecné také panem.
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Pozornost manazera se nekoncentruje pouze na maximalizaci zisku ke dni realizace
opce, ale je vice sladéna s dlouhodobymi zajmy spole¢nosti.

Opcni motivacni program obsahuje urcité riziko manipulativniho chovani
manazerd. Jelikoz jsou manazeii osobami pohybujicimi se uvniti spole¢nosti a disponuji
klicovou rozhodovaci kompetenci (insiders), maji jist€ mnohem lep$i piistup
k informacim tykajicim se kondice spole¢nosti nez zbytek aktérti pohybujicich se na
regulovanych trzich (outsiders). Proto existuje riziko zneuziti informaci za ucelem
prodeje akcii v dob€, kdy jsou zfejm¢ umeéle nadhodnoceny. Hrozi také, ze za urcitych
okolnosti by manazefi mohli umysin¢ sméfovat ke kratkodobé maximalizaci ceny akcii
na ukor dlouhodobéjsich cili spolec¢nosti. Toto riziko je aktudlni obzvlast’ v situacich,
kdy se blizi odvolani urcitého manazera nebo ukonceni jeho plsobeni ve spolecnosti.
Riziko se pokousi zmiriiovat zvySeny dohled dozor¢ich rad nad zminénymi operacemi a
povinné ohlasovani manazery zadmérti prodavat akcie. Jak je ale patrné z médii,
informace o zaméru prodeje akcii miva vliv na vyvoj na regulovanych trzich, nebot’
vyrazn€ znervoziuje investory. Masovy prodej manaZerskych akcii miize byt predzvésti
nadchazejicich problému spolecnosti.

Pro minimalizaci rizika moralniho hazardu je vhodné opéni program nastavit
tak, aby motivoval (nutil) manaZery k dlouhodobému drzeni akcii a nikoli pouze k
jednordzovym financnim operacim, jejichz vysledkem je realizace okamzitého zisku.
Opéni program CEZ toto riziko oSetfuje tak, Ze nuti manaZery, aby si na svych
majetkovych uctech trvale ponechali akcie v hodnoté 20% zisku realizovaného ke dni
vyzvy k odkupu akcii. Toto mnozstvi lze, ale s ohledem na objem transakce povazovat

za nedostatecné®.

% Frederic W. Cook, se ve svém &lanku Moral Hazard and Executives Compensation zabyva moznymi
zpusoby sniZeni rizika moréalniho hazardu. K omezeni spekulativniho chovani manazeri nabizi
nasledujici recept: ,,Zakaz okamzitého spekulativniho prodeje opci — Vyzaduje na manazerech, ktefi
realizuji své lukrativni opce, aby si ponechali ¢ast ziskanych akcii. Napfiklad se vyzaduje, aby manazéti
zachovali 25 — 50 procent &istého akciového zisku. Rok po realizaci transakce jiz dané nemusi byt
placeny. Tato koncepce bude fungovat jako jedna z forem ,,zp&tvzeti®, v ptipadech, ze manazefi realizuji
své opce ve chvilich ekonomického vrcholu spole¢nosti a hodnota akeii nasledné klesne z divodu jejich

Spatnych vykona“.
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6.8. Opcni program pro cleny dozorcich rad

Do roku 2006 byl op¢ni program nabizen také ¢lenim dozorcich rad. Jednomu
byvalému ndméstku ministra dokonce vynesl 165 mln korun®. S ohledem na funkci
dozor¢i rady, ktera méa za kol predev§im kontrolovat pfedstavenstvo a hlidat plnéni
jeho ukoli, dohlizet na hospodafeni spoleCnosti a predevsim na dodrzovani ucetnich
standardli a fadné provedeni auditu, je jakékoli odmeénovani clentt dozorCich rad
v zavislosti na hospodatrském vysledku spolecnosti zcela kontraproduktivni. Existuje
totiz znacné riziko umelého ucetniho vykazovani ziskl spolecnosti za Gcelem zvySeni
ceny akcii a hospodatského vysledku, na kterém odména zavisi®". Podobny systém
muze také motivovat dozor¢i radu, aby nepfiméfenym zpiisobem zasahovala do vedeni
spolecnosti a plnila tak roli, kterd ji nepfislusi.

Statni politika odménovani az dosud byla jen velmi téZzce pochopitelna.
V pfistupu k odméiovani ¢lenli dozorcich rad doslo ke zvratu, kdyz byla odstranéna
moznost realizace opéniho programu pro ¢leny rady. Aktualné ¢lenstvi v tomto organu
neni pro zaméstnance statu dokonce odménovano vibec. MICky tak stat priznava, ze
velké mnozstvi prostfedkii bylo vynalozeno zbyte¢né€, nebot’ u kontrolni funkce dozorc¢i

rady je odména zavisla na vysledcich spole¢nosti neefektivni.

6.9. Hodnoceni opcniho programu

Co se tyc¢e vrcholnych manazerd a ¢lenl predstavenstva, je zfejmé, Ze castky
ziskané v ramci opcniho programu mnohondsobné prevysily zakladni plat a slozky
ro¢nich odmén. VytéZeni maxima z op&niho programu tak bylo hlavnim ekonomickym
stimulem Kk jednani vedeni spolecnosti. Z ekonomického hlediska byli manazefi
motivovani k maximalizaci ceny akcii®®. V soudasnosti po zkuSenostech, které nam

pfinesla financ¢ni krize, nemtize byt kratkodoba maximalizace ceny akcie jedinym cilem

% Mimotadné zisky byly realizovany z ditvodii raketového riistu akcii v letech 2000 az 2005. Zasluhu
vedeni spolecnosti na tomto rustu je velmi tézké odhadnout, nebot’ oblast energetiky je velmi silné zavisla
na celosvétovém ekonomickém vyvoji a rozhodnutich statu, ktery oblast energetiky silné reguluje.

%" Na riziko manipulace s u¢etnimi zaznamy upozoriiuji Petr Holesinsky, Michaela Durmanova v ¢lanku

Op¢ni akciové programy / Pravni radce, Roc. 15, €. 3 (2007), s. 22-27
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spole¢nosti, obzvlast’ pokud se jedna o obor strategického vyznamu, jimz energetika je.
Op¢ni program lze povazovat za velmi uzite¢ny doplnék systému odméinovani, ktery
vyrazné¢ propojuje zajmy spolecnosti se zajmy spravcu, ovSem parametry takového
programu by mély byt vhodné nastaveny. Vynosy z opci nemizou mnohonasobné
prevySovat jiné piijmové slozky, jimiz jsou rocni odmeény a zékladni plat.

S ohledem na celosvétovou eskalaci fenoménu moralniho hazardu Evropské
komise aktualizovala sva doporuceni tykajici se odménovani ¢leni spravnich organa. V
dokumentu se mezi jinymi zabyvd op¢nim programem, kde poznamenava, Ze objem
opci nabidnutych uritym manazerem by mél byt také zavisly na konkrétnich
vykonnostnich kritériich ®° spole¢nosti. Z uvedeného vyplyvé, Ze uréité mnozstvi opci —
nebo dokonce pfimo akcii - by mohlo byt poskytovano ve form¢ odmény za splnéni
pfepsanych individudlnich (nebo kolektivnich) cilii. Takovyto systém lze povazovat za
optimalni kombinaci mnohem lepsi nez stabilni kazdoro¢ni pfidélovani stejného
mnozstvi opci, které se provadi dnes.

Je vhodné také poznamenat, ze témata obsazovani dozor¢ich rad a odménovani
Klicovych organti spole¢nosti miizou mit mnoho spole¢ného. S ohledem na existenci
onoho velkého korupcéniho potencialu, na ktery jsem upozornoval, mize prorustani

politiky do byznysu mit s nestandardnimi vystfelky v odméhovani CEZ mnoho

%8 \/ lednu 2008 realizoval piedseda predstavenstva CEZ Martin Roman opci na 675 tis.ks akeii, ¢imz
ziskal vynos ve vys§i 677 mil. K& V té dobé se cena akcie CEZ na prazské burze pohybovala na svém
historickém vrcholu kolem 1300 K¢&. V listopadu téhoZ roku se ov8em cena akcii propadla az na polovinu
lednové hodnoty. Podle informaci z médii, které jsou ale tézko ovéfitelné, si mél ale §¢f CEZ velkou &ast
akcii ponechat. Jestli tomu tak skuteéné bylo, realny vynos tak nebyl z divodu nasledného poklesu akcii
zdaleka tak vysoky.

% Doporuceni komise ze dne 30. dubna 2009, kterym se dopliuji doporuceni 2004/913/ES a
2005/162/ES: ,, (8) Systémy, v nichZ jsou ¢lenové spravnich organt odméfiovani formou akcii, opci na
akcie nebo jakéhokoli jiného prava nabyt akcie nebo dostavat odménu na zakladé pohybt ceny akcii, by
mély byt 1épe vazény na vykon a tvorbu dlouhodobé hodnoty spolec¢nosti. Proto by se na akcie mélo
vztahovat vhodné rozhodné obdobi a uznani naroku na akcie by mélo byt vazdno na splnéni
vykonnostnich kritérii v tomto rozhodném obdobi. Opce na akcie a prava nabyt akcie nebo dostavat
odménu na zakladé pohybl ceny akcii by nemély byt po vhodnou dobu uplatnitelné a pravo na jejich
uplatnéni by mélo byt vazano na splnéni vykonnostnich kritérii. Aby se dale predeslo stietiim z4jma ¢lent
spravnich organd, ktefi vlastni akcie spolecnosti, méli by mit tito ¢lenové spravnich organi povinnost

ponechat si v drzeni urcitou ¢ast akcii az do konce svého funk¢éniho obdobi*
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spole¢ného. Osoby, které reprezentuji pana (Ufednici), totiz nenakladdaji s vlastnim
majetkem a vystielky v odménovéani je tim padem piimo nezasahuji. Nestandardné
vysoké odmény mohou byt urcitou prémii za realizaci politickych nebo jinych nekalych

zajmi politik®, k nimz mtiZe byt kapitalové silny CEZ lehce zneuzit.
6.10. Odmériovani v PKN Orlen

Systém odménovani petrochemického koncernu se od energetického gigantu
vyrazné lisi. V prvni fadé existuji patrné rozdily v transparentnosti obou systémi.
Vyrocni zprava PKN Orlen obsahuje tabulku, kterd ptesné informuje, jaka ¢astka byla
V tcetnim roce vyplacena urcitému ¢lenovi predstavenstva a dozor¢i rady. Nedovime se
sice, jak vysoké byly jednotlivé slozky odmén, piesto pfesné vime, jaka celkova ¢éstka
byla danému ¢lenovi pfedstavenstva vyplacena. Tabulka zahrnuje také piesné castky
odstupného vyplaceného uréitému funkcionati pii ukonceni jeho puisobeni ve
spole€nosti. Z vyro¢ni zpravy tak plyne, ze v roce 2008 vznikl ¢leniim pifedstavenstva
narok na odmény a prémie ve vysi cca 97,5 mln K¢ 0 Piestoze nezname piesna Cisla
jednotlivych odmén &lent predstavenstva CEZ, Ize piedpokladat, Ze tyto &astky jsou ve
slozkach ro¢nich odmén a zakladni mzdy podobné. Pti zohlednéni opéniho programu
ale vydélky funkcionati CEZ PKN Orlen mnohokrat pfevysuji. Tento fakt opét
zpochybiiuje smysl opéniho programu. Akcionafi PKN Orlen evidentné nepovazuji za
nutné své manazery motivovat pfimym poskytovanim akcii. Odmeénovaci politika je zde
realizovana prostfednictvim sytému MBO (management by objectives), ktery se velmi
podoba systému roénich odmén CEZ. Dozoréi rada stanovi jednotlivym ¢leniim
konkrétni tikoly (v CEZ tyto tikoly uréuje valnd hromada), které je mozno nasledng
piesné vyhodnotit urcitymi Ciselnymi nebo kvalitativnimi parametry. Na splnéni téchto
cilii jsou vazany jednotlivé prémie. Systém motivuje zaroven k dosahovani kolektivnich
cili. Jsou taktéz stanoveny kolektivni cile, jejichz vyhodnoceni se v kone¢né vysi
odmény projevi u vSech ¢lend manazerského tymu. Odménovani podle splnénych cil

je hlavnim motivaénim programem manazera PKN Orlen, v CEZ, jak jsem jiz

'V tomto roce dolo k vyméné téméF celého piedstavenstva, proto jednotlivé uvedené &astky nemusi u
nékterych funkcionaftt odpovidat standardnim rocnim vydélkim. U c¢lena predstavenstva Krystiana

Patera, ktery byl ve funkci po cely rok a je feditelem rafinérii, inila celkova odména zhruba 11,5 mln K¢.

64



poznamenal, je v mnoha piipadech spise nepatrnym doplikem vynost z akciovych
operaci.

K optimalizaci odménovani v PKN Orlen bych si dovolil doporucit racionalni
zpusob zainteresovani managementu na vyvoji cen akcii na finanénim trhu. Urcita
forma opc¢niho programu by se mohla jevit jako vhodnd, Sohledem na to, Ze
maximalizace ceny akcii jist¢ dlouhodobym zajmem spolecnosti je a systém cilovych
odmén na to nemusi vzdy pamatovat. Ve vedeni PKN Orlen je ovSem patrnd mnohem
vetsi fluktuace kliCovych manazerti, proto se ziejmé autoriim motiva¢niho programu
nejevi dlouhodoba motivace formou ptimych akciovych plnéni jako optimalni’.

Odmeény c¢lenti dozorci rady se v PKN Orlen nelisi v zavislosti na tom, zda jde
0 nezavislého €lena nebo cClena reprezentujiciho akcionafe. V roce 2008 za celoro¢ni
pusobeni v organu dosahovaly vydelky zhruba 715 tis. K¢ V roku 2007 byla vyse
téchto odmén velmi podobnd, lze tak predpokladat, Zze neni vazana na konkrétni

hospodaisky vysledek daného roku. Takovy systém je mozné S ohledem na kontrolni

funkci tohoto orgdnu povazovat za raciondlni.

6.11. Shrnuti zakladnich poznatkii

Po provedeni analyzy jsem dospél k nasledujicim zaverim:

1. Slozeni eskych dozoréich rad, v tom zejména organti CEZ, je typickym piikladem
némeckého modelu rady s vyraznou ucasti stakeholders. Zajmy reprezentované
V dozor¢i radé jsou ovSem casto zastavany ufedniky s pfimymi politickymi vazbami,
coz maximalizuje riziko dobyvani renty uvnit spole€nosti a tlak na sledovani zajmu
jednotlivych politickych skupin. Kontrola akciondii je velmi omezena, existuje tak
riziko vzdjemného jednani ve schod¢ vykonnych i kontrolnich organa spolecnosti ve
smyslu ekonomického modelu vézilova dilematu, které nemusi sledovat pouze
ekonomické zajmy spolecnosti. Je zde patrny silny korupéni potencial a riziko zneuziti

kapitdlového gigantu pro partikularni zajmy urcitych skupin. Zejména se da

I Bylo by mozné spekulovat, zda zvysena fluktuace v predstavenstvu PKN Orlen neni spojena s v&tii
nezévislosti dozoréi rady. U CEZ jsou kli¢ové pozice spise dlouhodobé stabilni. U kli¢ovych manaZeri se

da predpokladat existenci dlouhodobych vazeb na politické prostredi
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predpokladat, Ze energeticky gigant miize mit tendenci byt zneuzivan k riznym formam

politické korupce.

2. Situace v PKN Orlen je vyrazné odliSna. Do kontrolnich organti jsou angazovani
nezavisli odbornici, ktefi by vySe uvedena rizika méli ¢astecné eliminovat. Situace je
ziejm¢ vynucena prevahou menSinovych akcionart, ktefi vytvari tlak na vétsi
transparentnost spolec¢nosti. Tlak menSinovych akcionarii se ziejmé projevuje také
v podobé mnohem tsporngjsiho systému odméiovani. V CEZ i nadale existuje opéni
program, ktery svymi vynosy vyrazné¢ pievysSuje jiné odménové slozky manazert a

zvysuyje tak riziko riznych forem morélniho hazardu.

3. Pro odstranéni existujicich rizik, Ize skupiné CEZ doporuéit postupné zmenseni
statniho podilu ve spolecnosti, které ovsem nemusi znamenat ztratu kontrolniho podilu
statu. Lze predpokladat, ze vétsi ucast mensinovych akcionarti si casem vynuti vetsi
transparentnost kli¢ovych operaci a Setrnost v politice odménovani. Aby ale tento efekt
nastal, muselo by dojit k n¢kolika legislativnim zméndm ceského obchodniho prava.
Prvni z nich je zavedeni volby ¢lent dozorc¢ich rad podle skupin, kterd umoziuje také
mensinovym akcionafim prosadit do dozor¢i rady svoje kandidaty. Druhou je pak
omezeni ucasti zaméstnancii v dozor¢ich radach, které vytvaii urcitou nerovnovahu ve
prospéch jedné skupiny stakeholders a nepfimo tak nuti akcionafe ke kompenzaci této
nerovnovahy vysilanim silnych reprezentantii svych zajmu, ktefi jen stéZi mohou byt

nezavisli.

/. Pripadova studie — analyza systému Fizeni spolecnosti a
ulohy vyboru pro audit v situaci ekonomickych problémiu

spolecnosti SAZKA

1.1. Spolecnost SAZKA 7 pohledu instituciondlni ekonomie

Pokusim se demonstrovat vyznam implementace smérnice 2006/43/ES a tlohy

vyboru pro audit na ptikladu velké Ceské spoleCnosti, kterda je poslednich v mésicich
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pfedmétem zajmu Ceské vetejnosti z divodu vyznamnych zdvaznych ekonomickych
problémt. Cilem této analyzy neni poukdzat na konkrétni poruseni pravnich povinnosti
ani oznacit viniky ekonomickych problémii, nebot k takovému zhodnoceni nemam
dostatek informaci. Mym zadmérem je pouze upozornit na existujici systémové
nedostatky, které ve skutecnosti mohly k ekonomickym problémim SAZKY vyrazné
prispét.

Je vhodné poznamenat, ze jakkoli spolecnost SAZKA je vlastnéna soukromymi
subjekty (sportovnimi svazy), z pohledu institucionalni ekonomie tato spolecnost
vykazuje veskeré znaky spoleCnosti vlastnéné statem nebo jinou vefejnopravni
korporaci, nebot’ vykon akcionafskych prav je svéfen jakymsi quasi-ufednikim —
piredsediim sportovnich svazili, ktefi se nachdzi v postaveni spravcii akcii bez piimé
osobni vazby na tento majetek. Problém principal-agent je zde, podobné jako u vsech
spole¢nosti vefejného vlastnictvi, multiplikovan.

Lze predpokléadat, ze tito spravci budou podléhat veskerym jeviim typickym pro
ekonomii vefejného sektoru, které jsou charakteristické pro byrokratické aparaty.
Odpovédnost piedsedit svazli za hospodateni se svéfenymi prostiedky je jen téZko
srovnatelnd s objektivni odpovédnosti statutarnich organt obchodnich spole¢nosti.
Podle ceského prava totiz predsedové obcanskych sdruzeni neodpovidaji za Skodu
Vv rezimu objektivni odpovédnosti charakteristické pro obchodni pravo, ale pouze na
zakladé obecné odpovédnosti za §kodu v rezimu obcanského zakoniku pfipadné podle
trestniho zakona v souladu se skutkovou podstatou trestného ¢inu poruseni povinnosti
pii spravé ciziho majetku. Analogie s ufedniky, ktefi spravuji stdtni majetek, je tak
velmi zfetelnd, snad s tim rozdilem, Ze tito funkcionafi nejsou vystavovani tak piisné
vetejné kontrole médii, jaké se dostdva vrcholnym statnim ufedniklim, ktefi maji
bezprostiedni vliv na statem vlastnéné korporace. Z uvedeného vyplyva, Ze diraz na

zajisténi transparentnosti spolecnosti tohoto typu by mél byt jesté vyraznéjsi.

7.2. Corporate governance spole¢nosti SAZKA

Systém spravy akciové spolecnosti SAZKA je ve skuteCnosti velmi zajimavy.
Slozeni organu spole¢nosti zcela evidentné necerpalo inspiraci v kodexech corporate

governance, napiiklad sedmiclenné piedstavenstvo bylo podle vyro¢ni zpravy z roku
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2009 slozeno z predsedy, generalniho feditele a hlavniho manaZera spole¢nosti, a
zaroven Sesti zastupcii akcionati — funkciondit jednotlivych sportovnich svazi. Slozeni
dozor¢i rady pak vypadalo velmi podobné, jelikoz dvé tretiny kiesel obsadili
funkcionaii sportovnich svazli a jedna tfetina byla v souladu s pozadavky obchodniho
zakoniku pfenechdna zastupcim zaméstnancii. O piitomnosti nezdvislych funkcionait
v organech spolecnosti ve smyslu pozadavkl kladenych kodexy OECD nebo
Doporucenim Evropské komise” tak nelze ani hovofit.

Ponckud piekvapivym se muze zdat 1 pozadavek stanov spolecnosti SAZKA,
a.s. (dale jen ,SAZKA®), ktery pro odvolani predsedy predstavenstva a taktéz
generalniho feditele spolecnosti vyzaduje tfitvrtinovou vétSinu hlasti vSech Clend
predstavenstva. JelikoZ ma tento organ dlouhodobé sedm clent, je tak ke zméné

ptedsedy potiebnych 6 hlas".

7.3. Aplikace povinnosti ziidit vpbor pro audit na subjekt typu spolecnosti
SAZKA

SAZKA je nepochybné subjektem vefejného zdjmu ve smyslu § 2 pism. m)
AudtZ, nebot prevoditelné dluhopisy (cenné papiry) této spolecnosti vydané
v souvislosti se stavbou hokejové arény byly pfijaty k obchodovani na evropskych
regulovanych trzich. Na novelu zédkona zavadé&jici povinnost vybor pro audit zfidit pak
spolecnost reagovala prostfednictvim tiskové zpravy vydané predstavenstvem ze dne 30

biezna 2010:

2 Doporuceni o tiloze neexekutivnich ¢lenti spravni rady nebo &lenti dozoréi rady a o vyborech spravni
nebo dozor¢i rady spolecnosti kotovanych na burze" (2005/162/ES).

”® Viz poznamka z aktualniho tisku: ,, Ve stfedu veler se sesli néktefi &lenové piedstavenstva Sazky s
nejvetsimi veriteli spolecnosti, tedy zastupci finanénich skupin KKCG Karla Komarka a PPF Petra
Kellnera. A ve étvrtek mélo probéhnout zasedani predstavenstva, na kterém byl jednim z bodi programu i
konec $éfa Sazky AleSe Husaka ve funkci. S tim by museli souhlasit vSichni ¢lenové (kromé samotného
Huséka), tedy minimalné Sest lidi. Jenze Husak "rebely" ptedesel a zasedani predstavenstva zrusil, na coz
ma4, jak tvrdi, ze stanov a jednaciho fadu piedstavenstva pravo. Cleny predstavenstva o tom informoval
dopisem, ve kterém uvadi, Ze pfedstavenstvo Sazky svold co nejdfive po valné hromadé CST. * autor:
Ondiej Maly, zprava ze dne 14. 4. 2011 http://ekonomika.ihned.cz/c1-51568510-komu-vadi-husak-pred-

valnou-hromadou-cstv-se-boj-o0-sazku-stupnuje.
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,Predstavenstvo SAZKY na svém 168. fadném jednani odsouhlasilo, aby do
doby svolani valné hromady v roce 2010 vykonavala podle § 44 odst. 3 zakona o
auditorech ¢. 93/2009 Sb. ¢innost vyboru pro audit dozor¢i rada SAZKA.

Zakon ¢. 93/2009 Sb. o auditorech nové zakotvuje povinnost pravnickych osob,
ztizenych podle Ceského prava, jejichz cenné papiry se obchoduji na trhu Evropské
unie, ziidit vybor pro audit. Cleny vyboru jmenuje nejvy3si organ spolecnosti, tj.
v ptipadé¢ SAZKY., valna hromada, pfi¢emz do jejiho rozhodnuti zajiStuje c¢innost
vyboru dozor¢i organ. Vybor pro audit nasledn¢ plni své ukoly ve spolupraci
s externimi nezavislymi auditory a auditorskymi spole¢nostmi*.

Z verejnych zdrojii se mi nepovedlo vypatrat, zda nasledné ke ztizeni vyboru
pro audit skute¢né doSlo. Rad bych ovSem zdiiraznil, Ze ve spolecnosti typu SAZKA,
kterd se svou povahou velmi podobéd spole¢nostem vlastnénym vetejnopravnimi
korporacemi, je extrémné dilezité, aby existoval organ, jenz bude garantem
vérohodnosti a transparentnosti hospodafeni. Ve vyboru by tak méli byt pfitomni
skute¢né nezdvisli renomovani odbornici. Pfeneseni plisobnosti vyboru pro audit na
dozor¢i radu by mélo byt pouze dofasnym feSenim, jako docasné feSeni ho také
umozituje AudtZ. Ugelem upravy je totiz zajistit dohled nezavislych odbornikéi nad
provadénim auditu. Tento kol vSak nemulze plnit dozorci rada, jez je slozend pouze
Z osob zainteresovanych na vykazovani vysokych ziski ve spole¢nosti.

O skuteénych duvodech, pro¢ se spolecnost, ktera v mnoha oblastech
pfedstavovala monopol na trhu a po dlouhou dobu vykazovala vysoké zisky, dostala do
ekonomickych problémi, Ize pouze spekulovat. V médiich se ovSem objevily urcité
nazory, prezentované zejména podnikateli uchéazejicimi se o prevzeti SAZKY,
zpochybiujici transparentnost hospodateni této spolecnosti a zejména vérny a poctivy
obraz o ekonomické situaci vykazované v Gcetnich zavérkach, a to zejména v oblasti
nadhodnoceni nékterych aktiv.

Do jaké miry jsou tyto spekulace pravdive, I1ze jen téZko posoudit, ovSem zda se
byt nanejvys nepravdépodobné (pokud vezmeme v tivahu pouze ekonomické faktory),
aby velké bankovni instituce hromadné odmitly spolupraci s ekonomicky zdravou
spolecnosti, ktera vykazuje vysoké zisky a vysoky objem vlastnénych a zpenézitelnych

aktiv. Jelikoz vybor pro audit ziejmé nebyl zfizen a ve vrcholnych organech spolecnosti
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nefiguroval ani jediny nezavisly funkcionaf, neexistovalo opatfeni, které by urcitou

transparentnost spole¢nosti mohlo garantovat.
7.4. Odpovédnost v pripadé poruSeni povinnosti zi'idit vybor pro audit

Neztizeni vyboru pro audit, by ovSem pro spolecnosti, které se ocitnou v podobné
situaci jako SAZKA, mohlo mit velmi konkrétni pravni disledky. Da se ptredpokladat,
ze pokud by se prokazaly nedostatky ve vedeni ucetnictvi spolecnosti, existoval by jisté
1 ur€ity kauzalni nexus mezi neziizenim vyboru pro audit a Skodou vzniklou v disledku
Spatného vedeni ucetnictvi. Takova situace by mohla vyustit v uplatnéni nahrady Skody
vici statutdrnim orgadnim spole¢nosti, nebot’ jejich ulohou je zajistit dodrzovéni
veSkerych pravnich povinnosti ulozenych zakonem a pfizplsobit podobu organt

spole¢nosti platnym pravnim predpistim.

1.5. Mordlni hazard v pripadu SAZKA

V souvislosti se spolecnosti SAZKA bych jesté rad upozornil na jeden fenomén, ktery
se tykd moralniho hazardu. Tento fenomén bylo mozné pozorovat v priabchu eskalace
finan¢ni krize, kdy mnoh¢é staty sanovaly zkrachovalé banky tim, Zze jim poskytly velké
mnozstvi vetejnych prostiedkti pro prekonani hospodaiskych problémi. U spole¢nosti
SAZKA, ma moralni hazard podobu pon¢kud jinou. Je totiz velmi pravdépodobné, Ze
velmi silné lobbistické skupiny sportovnich svazli v atmosféte, kterd ve spolecnosti
vladne a je sportu nékdy az fanaticky naklonéna, jsou schopny vynutit si prostfedky na
vlastni ¢innost od vefejnych instituci pfimo a pfijmy ze spolec¢nosti SAZKA nezbytné

nepotiebuji. Tyto svazy budou jisté existovat i fungovat bez spole¢nosti SAZKA.

1.6. Zavéry vyplyvajici z pripadu SAZKA

Na zavér této uvahy bych rad poznamenal, ze z pohledu teorie corporate
governance se svefeni spolecnosti SAZKA do rukou funkciondit sportovnich svazi jevi
jako nanejvy$S nevhodné a rizikové, a to zejména ve stiedoevropské realite, kde

obCanskd spolecnost desitky let prakticky neexistovala. Z divodu odlisného
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historického vyvoje, jinych tradic a spoleenskych norem neni mozné odvolavat se na
anglosasky model, kde nejriznéjsi spolky tradiéné disponuji znacnymi majetky.
V Ceské republice tento model spravy majetku neni obvykly. Nelze neZ souhlasit
s tvrzenim autora ¢lanku The Embedded Market', ktery zdlraziuje vyznam internich
instituci a tradic pro fungovani jednotlivych ekonomickych modelt.

Zjevné ve spolecnostech vetejného vlastnictvi je vyznam vhodného nastaveni
systému spravy obzvlast’ dalezity, nebot’ zde existuje zvysené riziko dobyvani renty. V
¢eskych podminkach, kde regulované trhy maji velmi slabou pozici a nejsou schopny si
vynutit dodrzovani kodext corporatego governance, lze oblast spravy spolecnosti

upravit pouze prostfednictvim hard law.

7.7. Shrnuti

Za Kklicové priciny eskalace finanni krize lze oznacit nedostateCnou
transparentnost hospodareni nékterych spolecnosti a selhdni systému fizeni rizik. Aby
s témito jevy bylo mozné ucinné bojovat, je zapotiebi neustale optimalizovat systém
spravy akciovych spolecnosti. Klicovou roli zde miizou odehrat vybory pro audity a
vybory pro fizeni rizik. Je ovSem nezbytné, aby tyto organy byly obsazovany
nezavislymi odborniky, ktefi nejsou materialné¢ zainteresovani na manipulaci tcetnich
zéaveérek a podstupovani nepiimefeného rizika.

Na zavér bych rad konstatoval, Ze samotné vhodné konstruovani systému
corporate governance pochopitelné neznamena, Ze agency problem bude zcela
odstranén a veskera rizika zneuziti postaveni vykonnych manazerti budou eliminovéna.
Praktické dopady zde =zavisi na konkrétnim ekonomickém, sociologickém a
psychologickém kontextu, ve kterém se jednotlivi aktéfi nachéazeji. Zjednodusené
feceno, poctivy generalni feditel miiZze vést spolecnost se zcela Spatnym systémem

fizeni velmi uspé$né a nepoctivy jedinec si mezeru V systému dovede najit. Pfesto jsem

" John Kay, The Truth about Markets, Penguin books,London, 2004, The Embedded market— odkazuji na
uvahu o vyznamu tradic a vnitfnich spolecenskych instituci pro fungovani jednotlivych modelt spravy

majetku. .
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pfesvédéen o tom, ze systém fizeni je vhodné neustdle optimalizovat a riziko
ptfipadného zneuzivani alespoii omezovat.

Regulaci ovSem nelze zkoumat pouze izolované€, nezavisle na sociologickych
aspektech spole¢nosti a vztahu, které jsou timto zptisobem regulovény75 . 'V ¢lanku The
Embedded market autor poukazuje na fakt, ze fungovani jednotlivych instituci a splnéni
ucelu provadéné regulace nezavisi pouze na kvalité této regulace, ale rovnéz na kvalité
spole¢nosti, dlouhodobych tradicich a zvycich, tedy internich institucich této
spolecnosti, které ve skuteCnosti davaji abstraktnim regulativnim normam obsah.

Na zéklad¢ poznatkii ze zminéného ¢lanku lze proto konstatovat, Ze vytvareni
nadnérodni regulace, kterd by méla byt univerzalnim feSenim urcitého problému
Vv sociologicky velmi rozdilnych podminkach, je vzdy komplikovanou zaleZitosti. Nelze
S jistotou konstatovat, Ze Gprava, kterd Uspésné tesi dil¢i problémy kdesi za oceanem,
bude se stejnym uspéchem pouzitelnd v Ceské kotlin€. D&jinny vyvoj tuto skutenost
dokladd na konkrétnich ptikladech, kdy bylo mozné pozorovat, jak v priabéhu
transformace Ceské ekonomiky selhala néktera feSeni piejimana ze statd s velmi
odliSnou spolecnosti a tradici.

V situaci, kdy v Ceské republice regulované trhy funguji pouze velmi omezeng,
neviditelna ruka neni schopnA vynutit dislednou aplikaci pravné nezédvaznych kodexi
corporate governance. Existujici deformace trhu a dalsi sociologické aspekty, které by
bylo mozné oznacit za interni normy (vnitini instituce), brani akciondiim, aby efektivné
ovladali a kontrolovali svoji spolec¢nost. V této situaci je proto vhodné pii optimalizaci
pravni Upravy corporate governance postupovat cestou zakotveni kliovych principa

dobré spravy do zakona.

Z.avér

Po provedeni teoretickych ivah i pfipadovych studii, bych se rad vyjadtil ke klicovym

bodlim, kter¢ jsem si v ivodu stanovil jako cile této prace.

7> John Kay, The Truth about Markets, Penguin books, London 2004
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Identifikace nejvétSich ekonomickych rizik aktualni ¢eské pravni upravy

corporate governce.

Z provedené analyzy vyplyva, ze obzvlast’ rizikovou oblasti ¢eského corporate
governance je oblast spravy spolecnosti vefejného vlastnictvi, kde dochazi
K netransparentnimu  obsazovani dozoréich rad avyskytuji se casté excesy
Vv odménovani. Dozor¢i rady jsou obsazovany na zékladé politickych nominaci a
neexistuji mechanismy, které by zajistily ucast kvalifikovanych osob v organech
spoleCnosti. Tento systém umoziiuje piimé politické zdsahy do fizeni spolecnosti a
vytvari znacny prostor pro dobyvani renty. Jelikoz systém odménovani neni vhodnym
zpusobem konstruovan, ¢lenové dozorcich rad maji Casto stejné zdjmy jako vykonni
manazeii ve spolecnosti, se kterymi si nékdy 1 navzajem urcuji odmény. Dozor¢i rady
maji ¢asto prili§ mnoho ¢lent, coz vede k difuzi odpovédnosti za ptijimana rozhodnuti a
vytvari prostor pro nepiimou korupci ve formé ptidéleni nekvalifikované osobé mista

pozice v organu spole¢nosti.

Doporuceni vhodnych zpiisobii regulace corporate governance obchodnich

spole¢nosti vefejného vlastnictvi.

Jako obzvlast’ rizikové se jevi dvé oblasti corporate governance spolecnosti
vetejného vlastnictvi, které maji kli¢ovy dopad na fungovani celého systému. Jednd se o
systétm obsazovani dozorfich rad a odménovani klicovych funkcionafi ve
spolecnostech. Bylo by pfi nejmensim vhodné legislativné upravit proceduru vybéru
jednotlivych kandidath, pfesné¢ vymezit odborné pozadavky pro ¢lenstvi v organech a
zakotvit povinnou Uc€ast skutecné nezavislych funkcionafti v dozor€ich radach. Jisté
nelze timto zpusobem zcela odstranit politické vlivy ve spoleCnosti. Zavedenim
povinnych odbornych zkouSek by ale byly odstranény nékteré excesy tykajici se
naprosto nekompetentnich ¢lenti dozorc¢ich rad, ke kterym podle auditu dozorc¢ich rad
provedeného spolecnosti Industrial Advisors, s.r.o. obcas dochazi. Formalizovana
kvalifikacni procedura by také ztizila vyuzivani dozor¢ich rad jako ,trafik pro
vyslouzilé politiky a jiné osoby, u kterych je nc¢kdy umistovani ve Stédie

odménovanych funkcich projevem skryté korupce.
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Dalsi klicovou oblasti je regulace odménovani ¢lenti dozorcich rad a vykonnych
manazeri spolecnosti vefejného vlastnictvi. Tato oblast rovnéz neni prostfednictvim
hard law upravena. O potieb¢ regulovat odménovani vynutitelnymi pravidly svédci
série skandald, které se v poslednich letech objevuji a poukazuji na netransparentni
zpusob stanoveni odmén ¢lend organii akciovych spolecnosti ovladanych statem a
uzemné samospravnymi celky (napf. hlavim méstem Praha). Této problematice je
vénovano usneseni Vlédy76, kter¢ se zabyva regulaci odmén funkcionafi ve
spolecnostech s vyznamnou majetkovou ucasti statu. Doporuceni obsazena v tomto
usneseni se zdaji byt zekonomického hlediska velmi spravnd, problémem ovSem
zustava doporucujici charakter dokumentu, ktery neni pravné vynutitelny. Do budoucna
by bylo vhodné upravu zakotvit v hard law a jeji ptisobnost rozsifit i na spole¢nosti
ovladdané uzemnimi samospravnymi celky. Pro zvySeni transparentnosti odménovani by
bylo vhodné provadét kazdoroéni vyhodnocovani napliovani jednotlivych boda vladni
koncepce a na internetovych strankach ministerstva financi transparentné zvetejnit vysi
odmeén clenli pfedstavenstva a dozorcich rad spolecnosti s majetkovou ucasti statu, a to

vcetné vSech dalSich nepenéznich plnéni poskytovanych funkcionarim.

Zamysleni se nad otazkou, do jaké miry je vhodné upravovat matérii
corporate governance prostiednictvim hard law a do jaké miry postaci aprava

v oblasti soft law.

Lze konstatovat”, Ze problémem ¢eského corporate governance je nedostateéné
rozvinuty kapitdlovy trh, ktery neni schopny vytvofit dostate¢ny tlak na dodrzovani
klicovych ustanoveni kodexd corporate governance (soft law). Po desetiletich
nedemokratického systému je 1 vyrazné€ narusen socialni kapital (divéra) ve spolecnosti.
V prubéhu desetileti socializmu dochazelo k deformovani vnitinich instituci spole¢nosti
potfebnych k fadnému fungovani trzniho systému. Tradice stitem fizené ekonomiky
pfispéla k vytvofeni vnitinich instituci, které podporuji prokorupcéni prostiedi a

dobyvani renty ve vSech vefejnych institucich vcetné spolecnosti vetejného vlastnictvi.

’® Usneseni vlady ze dne 22. tunora 2010 &. 159 - Zdsady odméiiovini vedoucich zaméstnancii a cleni
organii obchodnich spolecnosti s majetkovou ucasti statu nad 33%, vcetné statnich podnikii a jinych

statnich organizaci ziizenych zakonem nebo ministerstvem
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Budovéani socialniho kapitalu, ktery je pro efektivni fungovani trzni ekonomiky nutny,
je velmi pomalym procesem, nebot’ zména tradic a vnitfnich instituci spole¢nosti mize
trvat i celé generace. Z uvedenych davodi je v soucasnosti nutné, aby k regulaci
klicovych zalezitosti v oblasti spravy akciovych spole¢nosti dochazelo prostfednictvim
hard law, které mize byt ptimo vynuceno statni moci. K efektivnimu ptisobeni nastroji
soft law jsou nezbytné dobie rozvinuté kapitalové trhy a vysoka troven socialniho
kapitalu ve spolecnosti.

Z uvedenych pfipadovych studii ovSem vyplyva, Ze samotnd uprava
prosttednictvim prava vynutitelného statni moci jeSté nemusi zajistit dodrzovani
jednotlivych norem. Pro eliminaci korupéniho potencialu, ktery je v oblasti obsazovani
dozorcich rad a systému odmeénovani silné patrny, je nezbytné rozvijet socidlni kapital
(dtivéru) ve spolecnosti.

Pii vytvafeni regulace hard law je tfeba brat v ivahu sociologické aspekty
spole¢nosti a povahu vztahii, které jsou timto zpiisobem regulovany’’ . Efektivita
plsobeni pravni Upravy zavisi nejen na vymahatelnosti prava, ale také na tom, do jaké
miry jsou statem pfijimané normy v souladu s vnitinimi institucemi spole¢nosti a
mistnimi tradicemi. Pfi pfejimani osvédCenych zahrani¢nich legislativnich feSeni je

tteba mit tento fakt neustale na mysli.

"7 John Kay, The Truth about Markets, Penguin books, London 2004
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Summary

The Analysis of Some Economic and Legal Aspects of Corporate

Governance of Central European Corporations

There are three main goals of the thesis:

1) To identify the biggest economic risks of present Czech corporate governance

3) to recommend appropriate measures how to regulate corporate governance of
publicly owned companies

2) to consider the question how appropriate it is to regulate corporate
governance by hard law rules or when soft law rules could be appropriate enough.

The thesis is divided into two parts - the theoretical part and the practical one.
The theoretical part is subdivided into four chapters. The first contains a general
introduction to the corporate governance, the second includes a description of the
system of corporate governance regulation, the next one is dedicated to financial crisis
impact on the corporate governance regulation, and the final chapter deals with the
comparison of Polish and Czech law regulation of corporate governance in publicly
owned companies.

The practical part consists of three case studies. The first case study analysis the
main findings of the report, which was worked out as a result of the independent audit
of supervisory boards in publicly owned companies. The second case study examines
the corporate governance system of state-owned companies PKN Orlen and CEZ and
tries to point out existing risks such as moral hazard and rent seeking. The analysis
deals with independent members” participations in the supervisory board and examines
rewarding system of executives and supervisory boards” members. The third case study
focuses on measures in corporate governance area which could strengthen the
transparency of companies’ performance. It involves some practical cases which
demonstrate the significance of audit committees” establishment, which can support the
accounting transparency in the company.

| have come to the conclusion that there are significant shortcomings in Czech

corporate governance of publicly owned companies especially in supervisory boards’
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members appointing system and compensation system which rewards supervisory
board’s members and executive officers. Therefore, it is necessary to enact hard law
regulation of corporate governance in publicly owned companies. Furthermore, the
Czech law system should also focus on ensuring economic transparency through proper
performance of audit committee and participation of independent experts in the body.
During passing of new legislation it is necessary to take into consideration
Czech specifics and internal institutions of the society, which in fact decide about the
success of the legislation. Moreover, for effective regulation it is better to use hard law
measures than soft law because in the Czech Republic capital markets are not developed
enough and there is no social power which could enforce rules that are not legally

binding.

80



Kli¢ova slova:

Sprava akciovych spole¢nosti — corporate governance

Spolec¢nosti vetejného vlastnictvi — publicly-owned companies

Dozor¢i rada — supervisory board

81



