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Predmluva

Po roce 1989 transformovaly zemé stfedni a vychodni Evropy, které byly ve
sféfe vlivu byvalého Sovétského svazu, své piedchozi centralné piikazové
ekonomiky na trzni ekonomiky. Tato transformace probihala s riznou rychlosti
a riznymi cestami a byla spojena s realizaci celé fady politickych, ekonomickych
a institucionalnich zmén, které charakterizovaly celkovy charakter spolecenské
zmény v téchto zemich po roce 1989.

Velka pozornost piitom byla vénovana transformaci byvalych statem vlast-
nénych podnikli do rukou soukromych subjektd. Tento proces vynesl do poptedi
problematiku vlastnické spravy nové vzniklych spolecnosti, zejména akciovych.

Tato publikace je pfispévkem k rozsifeni poznatkové zakladny v dané oblasti.
Zabyva se problematikou spravy spolecnosti jako souhrnu aktivit vlastnické
spravy. Predmétem pozornosti jsou systémy spravy spolecnosti v osmi vybra-
nych zemich stfedni a vychodni Evropy, které prosly ekonomickou transformaci
véetné privatizace byvalych statnich podnikt. Je provedeno kritické posouzeni
zakladnich otazek, které maji spoleCny charakter napfic zemémi regionu stfedni
a vychodni Evropy a jsou zduraznény nékteré oblasti, které jsou vyznamné pro
spravu spoleCnosti. Je analyzovan zakladni pfistup k ekonomické transformaci
v téchto zemich a postupny ptiklon ke kontinentalnéevropskému modelu spravy
spolecnosti. V souvislosti s tim je provedena komparativni analyza vybranych 33
atributdl a ukdzano, Ze model spravy spolecnosti v tranzitivnich ekonomikach se
ve vetsing atributtl blizi tomuto typu modelu.

Soucasti publikace jsou ptipadové studie spravy spole¢nosti v analyzovanych
osmi zemich véetné tabulkovych charakteristik.

Monografie je ur¢ena studentim a akademickym pracovnikiim vysokych kol
ekonomického zaméteni a §irSi odborné vetejnosti.

Publikace vznikla jako vysledek projektu specifického vyzkumu SP2012/7
Sprava spolecnosti v zemich stiedni a vychodni Evropy.

Resitelsky tym uvedeného vyzkumného projektu pracoval na Ekonomické
fakulté Vysoké skoly banské Technické univerzity Ostrava a zahrnoval na jedné
strané specialisty v dané oblasti, na druhé stran¢ studenty doktorského studia
i navazujiciho magisterského studia.

Ostrava, listopad 2012 Autofi
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Kapitola 1

Uvod

V poslednim dvacetileti proSly ekonomiky zemi stfedni a vychodni Evropy
rozséhlou ekonomickou transformaci. Ukdzalo se, ze tento pfechod nebyl jedno-
duchy a jednotlivé zem¢ dosahly této transformace s proménlivym stupném
uspéchu.

Transformace zemi stiedni a vychodni Evropy (SVE) zahrnovala zakladni
transformaci vlastnickych rezimt soucasné s ekonomickou liberalizaci, privati-
zaci a vytvafenim trzni infrastruktury.

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

Jakmile proces ekonomické transformace v téchto zemich pokrocil, zacala se
rostouci pozornost soustied’ovat na problém zajisténi efektivnosti privatizova-
nych podnikd. Tato zména dirazu vynesla do popiedi problematiku spravy
spolecnosti jakozto souhrn rozhodovacich aktivit vlastnické spravy ptispivajicich
k dosahovani konkurenceschopnosti firem.

V rozvinutych trznich ekonomikéch se systém spravy spolecnosti vyvijel po
staleti a dnes$ni jeho podobu tvoii komplex zakonl, smérnic, kodexd, politik,
instituci aj., pfedstavujicich jeho institucionalni prostiedi. Tranzitivni ekonomiky
musely projit transformaénim procesem, ve kterém se institucionalni prostiedi
muselo vytvofit v relativné kratkém obdobi. Neni tedy divu, Ze v ném nékteré
prvky dosud chybgji, resp. jsou vyvinuty nedostatecné. Tyka se to zejména
pravnich a soudnich systému, kapitalového trhu, bankovniho sektoru a lidskych
zdroju.

Historicky se funkce spravy spolecnosti vyvinula jako organizacni funkce,
ktera je zdrojem celkové autority v podniku, ktera se dynamicky vyviji v procesu
urcovani cil, politiky a provadéni dal§ich dulezitych rozhodnuti a ktera musi
chranit a dale rozvijet zajmy vlastnikd (Pucko, 2005). Jde vlastné o mechanismus
vlastnické kontroly.



2 Kapitola 1

V zemich SVE byl problém spravy spolecnosti tésné svazan s programy pri-
vatizace, nebot’ jako nové se konstitujici trzni ekonomiky musely postupovat
pres privatizaci k feSeni riznych nasledujicich klicovych problémi transformac-
niho procesu. V transformacni fazi se obnazily nedostatky centralné piikazového
systému, které se nasledné ptenesly v jiné podobé do makroekonomického
prostredi a kterymi se zemé& SVE trapi dodnes (chaba efektivnost a vykonnost
podnikd, nezaméstnanost, deficity statniho rozpoctu, vysoké externi dluhy,
zaostala ekonomicka struktura aj.).

Vyvoj vhodnych mechanismii spravy spole¢nosti se v zemich SVE odlisoval
od zapadnich ekonomik v tom, Ze na zacatku procesu transformace chybély
nutné predpoklady pro vhodné zdkonné infrastrukturalni a financni instituce
v podminkach, kdy uvnitf podnikil si upevnili moc manazefi a v mnoha piipa-
dech i zaméstnanci. Bylo zapotiebi pripravit pfislusnou legislativu, pokud se tyka
zménénych vlastnickych prav, bankrotu spolecnosti a pozadavki na podavani
finan¢nich zprav. Tato legislativa je jiz ve vétSin¢ zemi SVE zavedena, avSak
ucinnost jejiho vynucovani mezi jednotlivymi zemémi znaéné kolisa a je potieb-
ny dalsi institucionalni rozvoj.

Soucasny rlst literatury z problematiky spravy spolecnosti v zemich SVE
vyvolava otazku, jak lze tyto poznatky uzite¢né vyuzit ke zhodnoceni urovné
systému spravy spolec¢nosti v jednotlivych zemich. Literatura je rozporna, pokud
jde o rozsah a hranice spravy spolec¢nosti. Nékteré publikace se soustfed’uji na
privatizaci a z ni vzeSlou vlastnickou strukturu (napt. Pucko, 2005; Leban
a Pasechnyk, 2008; Aguilera a kol., 2011). Velkou c¢ast literatury zaujimaji
publikace o pravnich aspektech spravy spolec¢nosti napii¢ zemémi. Z nich
uved'me publikace korporaci Institute of Directors (2009), EBRD (2007a)
a autora Calkoena (2011). Pozornost v nich se soustied’'uje na roli akcionait
aspravni organy. Minimum publikaci se zabyva komplexnim zkoumanim
modelu spravy spolecnosti v jednotlivych zemich, komparaci vybranych systé-
movych atributl a presvédCivym dikazem o tom, Ze se v drtivé vétSiné zemi
jedna o kontinentalnéevropsky model, vychazejici z némeckého modelu.

V zemich SVE byl v poslednich letech u¢inén vyznamny pokrok v urcitych
aspektech institucionalni reformy, avSak situace se méni podle zemi a problémui.
Vétsina zemi jiz publikovala své kodexy nejlepsi praxe spravy spolecnosti. Je
nezbytny dal$i rozvoj pro dosazeni uplnych institucionalnich standardii vyzra-
lych trznich ekonomik. Obecnou zkuSenosti institucionalni zmény v zemich
SVE, zejména v ranych stadiich transformace, je existence ¢astych zmén zakont
a smérnic. Procedury pfikladaji Casto pfili§ velky diraz na soudni systém ve
smluvnich zalezitostech namisto feseni ekonomickych problémd.

Pfi zkoumani vytvorenych struktur a modeli spravy spolecnosti je dilezitou
otazkou, zdali pfijmout néktery z modeli, které se po desetileti vyvijely v rozvi-
nutych trznich ekonomikach, anebo je lepsi pfijmout pro zemé¢ SVE model
ptizpusobeny specifickym podminkdm a ramctim tranzitnich ekonomik. Problé-
mem je totiz zakladni orientace dvou hlavnich modelli spravy spoleénosti
v rozvinutych trznich ekonomikach. Anglo-americky model je zaloZen na trhu

2012 M. Hucka a kol.



Uvod 3

pro kontrolu spolecnosti a predpoklada fungujici likvidni kapitalové trhy
s dostatkem vefejné obchodovatelného kapitalu a s velkym poctem vetejné
obchodovanych spolecnosti. Na druhé strané kontinentalnéevropsky model je
zalozen na bankach a piedpoklada efektivné fungujici bankovni sektor a monito-
rujici roli bank, kterd nahrazuje ukaziujici funkci kapitalovych trhti. V tranzit-
nich ekonomikach bohuzel nejsou rozvinuty ani kapitalové trhy, ani bankovni
sektor.

Souhrnné feceno, zatimco v rozvinutych trznich ekonomikach lze jasné roze-
znat dva odlisné modely spravy spole¢nosti v podminkach fungujicich trznich
mechanizmul a vysoce rozvinutych pravnich instituci, tranzitni ekonomiky zatim
kvalitu téchto mechanizmi a instituci postradaji. Tim obtiznéjsi je ukol kom-
plexné prozkoumat piislusné problémy a vyvodit z nich smysluplné zaveéry.

Tato publikace je ptispévkem k dalSimu rozsifeni poznatkové zakladny v této
oblasti. Zkoumanym problémem je problematika spravy spolec¢nosti v zemich
SVE a odpovéd’ na otazku, ktery model spravy spolecnosti v téchto zemich
prevazuje a jaké jsou jeho charakteristické rysy.

Cilem publikace je rozvinout soucasné poznatky o problematice spravy spo-
le¢nosti v zemich SVE, kriticky posoudit zakladni otazky, které maji spolecny
charakter napfi¢ zemémi regionu SVE, provést srovnani vybranych atributl
v analyzované problematice a zduraznit nékteré oblasti, které se ukazuji jako
vyznamné pro problematiku spravy spole¢nosti. Publikace prozkoumava bézné
aktualni praktiky, které pfevazuji v tranzitnich ekonomikach zemi SVE a cerpa
poznatky primarné z vefejné dostupnych zdrojti. Shromazd’uje n¢kolik klicovych
témat spravy spolecnosti, ktera dosud byla v literatufe zkoumana odd¢€len¢, a tim
umoznuje celistvy pohled na vyvoj spravy spolecnosti zemi v transformaci.

Znacné mnozstvi teoretickych poznatkt, které byly prezentovany jednotlivé
pro rizné tranzitivni ekonomiky v rtznych ¢asovych obdobich, vyuzijeme pro
dosazeni odpovédi na otdzku: jaky model spravy spoleCnosti se v pribchu
dvaceti let ekonomické transformace ustalil v tranzitivnich ekonomikach?

Sprava spolecnosti (corporate governance) v zemich stiedni a vychodni Evropy






Kapitola 2

Metodicka vychodiska zkoumani
problematiky

Jako zakladni pfistup pro zkoumani problematiky spravy spolecnosti v zemich
stiedni a vychodni Evropy byl zvolen pfistup komparativni analyzy.

Vzhledem k tomu, Ze spoleCenské védy vcetné ekonomie nemaji moznost
vyuzivat experimentu, stavaji se pro né¢ komparace, resp. komparativni metody
faktickou substituci experimentu. Mohou vyrazné napomoci tomu, aby se snizilo
riziko pfilisného zahledéni se do jednoho vybraného vzorku — prikladu,
a v duasledku toho i jeho neopodstatnéné nadhodnoceni v celkovém kontextu
studia procest a vztahti mezi prvky ekonomického systému.

Na druhé strané komparace umoznuje generalizaci, formulovani hypotéz,
koncepci a teorii tykajicich se vztahti mezi jednotlivymi atributy riznych systé-
mil. Jde o hledéni odpovédi na nasledujici otazky (Richova, 2002):

e v ¢em se systémy spravy spolecnosti v jednotlivych zemich lisi,

e jak lze rozdily vysveétlit,

e k jakym dopadim tyto rozdily vedou,

e co se miZzeme od ostatnich naucit.

2.1 Obecna charakteristika komparativnich metod

Komparativni analyza je obecnym problémem vsech spolecenskych véd. Sprava
spole¢nosti jako soucast institucionalni ekonomie vyuziva poznatkd pravni védy,
ekonomie, managementu, teorie organizace apod. Je tedy soucasti spole¢enskych
veéd.

Jednou z tezi komparativni metody, kterda ma obecnou platnost, je, Ze je ne-
zbytné nutné rozliSovat mezi prostym srovnanim a komparativni metodou, nebot
samo srovnani je$té neni komparace (Blondel, 1995). Komparativni metodu je
treba v prvé rade odlisit od prosté komparace, ktera ma charakter techniky
(Hroch, 1985).
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Zakladnimi pravidly pro komparaci jsou:

e definice objektu komparace,

e urceni cile komparace,

e stanoveni kritérii pro vlastni analyzu zvolenych objektl a vymezeni vzta-
hu komparace k ¢asové ose.

Pro vlastni komparaci povazujeme za vyznamné, ze budeme preferovat para-
lelni studium n¢kolika systémii v jednom ¢asovém bodé. Jedna se o tzv. syn-
chronni komparaci. Pro ni je typické, ze vychazi z analyzy zvolenych prvka
(atributti, struktur, pravidel apod.) v jednom, konkrétnim ¢asovém tseku. Jejim
hlavnim nedostatkem je jeji staticnost. Na druhé strané umoziluje vymezit
odli$nosti spojené s prostorovym vyskytem sledovanych prvkd, a je proto pokla-
déana za jeden z hlavnich indikatorti vyvoje systémut spravy spolecnosti v jednot-
livych zemich. Na druhé strané existuje jiny typ komparace, tzv. komparace
diachronni, sledujici vyvoj systémi v Case.

Obecné nevyssi metou komparativni analyzy je takova technika komparace,
ktera umoznuje vyvozovat zaveéry z kombinace poznatkli dosazenych kompara-
tivni analyzou synchronni i diachronni. V historii je oznaCovana jako komparace
historickych situaci (Hroch, 1985). Tato metoda v sob& zahrnuje i periodizaci
sledovanych jevli a umoziuje tak nachazet a porovnavat vyvoje a poméry zvole-
ného prvku, resp. souboru prvkl v §ir§im kontextu obecnych zakonitosti (jejich)
vyvoje. Je nesporné, Ze tento typ analyzy je nejen nejobsahlejsi co do souboru
vani.

Dosud autofi riiznych studii o vyvoji spravy spolecnosti v riznych zemich
s komparativni metodou nepracovali. Piesto nelze zpochybnit jeji zasadni
vyznam, nebot’ je to komplexni a velmi uzite¢ny typ klasifikacniho konceptu
uzivaného v ekonomii.

2.2 Vyuziti komparativniho pFistupu ve spravé spoleénosti

Vlastni komparace je zavisla predevsim na kritériich vybéru pfipadd, jez se maji
stat vlastnim pfedmétem studia. Stanoveni kritérii uziti komparativni metody
casové predchdzi, urCuje jeji smér a stanovi cile, kterych ma byt dosazeno.
Neznamena to vSak, Ze by vysledek komparativni analyzy byl pfedem dan. Jista
apriornost se tyka vyluéné teoretického zazemi, z néhoz se vychazi, a podili se
na zvoleni konceptu, ktery ma nésledna komparace proverit. Vhodné a spravné
zvolend metoda pak usnadiiuje vymezeni proménnych, na néz bude vyzkum
zaméten a jejichZz vztahy bude zkoumat, resp. vybér systémi spravy spolecnosti,
které budou do analyzy zahrnuty. Vysledek komparace pak slouzi k provéreni
formulované hypotézy v ramci piipadd, které sdileji shodné rysy (napt. bankovné
orientovany systém, teorie zainteresovanych stran, vlastnicka struktura apod.),
jakoz i k odhaleni anomalii, jez mize motivovat dalsi analyzy a pfeformulovani
vyzkumné hypotézy.

2012 M. Hucka a kol.
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Nejednoznacnost vysledku komparace stavi analytiky pfed nutnost vypotradat
se s dalSim problémem: je vhodnéjsi pro provéteni hypotézy volit soubory
piipadi, které jsou si co nejbliz§i, nebo naopak takové, které se od sebe co
nejvice 1i§i? V nasem konkrétnim pfipadé¢ jdeme prvni cestou, nebot’ jde
o analyzu vénovanou souboru zemi, které patfi do podobného politicky vymeze-
ného prostoru (postkomunistické zemé). Neuralgickym bodem takovych studii
je, ze ptili§ upfednostiiuji shodné rysy a podcenuji (prehlizeji) ty faktory, které
dané systémy odlisuji. Pfitom plati, Ze rozdily mezi jednotlivymi zemémi mohou
byt vyznamné: odlisnost 1ze dolozit jak kritérii z oblasti spravy spolecnosti, tak
ukazateli z oblasti makroekonomickeé.

Z poznatku ziskanych prostfednictvim a pomoci komparace a shromazd’ovani
dat o konkrétnich systémech spravy spolecnosti je pravdépodobné mozno hodno-
tit institucionalni prostfedi a podnikatelské prostfedi v té které zemi. Pfitom
analytické postupy mohou piijmout nasledujici formy:

o Analyza jedné pripadové studie o konkrétnim systému spravy spolecnosti

v dané zemi.

o Analyza totoznych procesi, resp. instituci v ramci omezeného poctu zemi,
jejichZ vybér odpovida cilim analyzy.

o Analyzy zamérené na klasifikaci omezeného souboru zemi s cilem vytvo-
fit uréitou #ypologii, jez by umoznila porovnat vybrany soubor piipadd
(zemi) s ohledem na zakonitosti a specifika jejich vnitiniho vyvoje.

e Zvlastni kategorii tvofi teoretické modely spravy spole¢nosti, které byly
identifikovany ve svétové ekonomice s rozliSenim dvou typd, a to anglo-
americky model a kontinentalné evropsky model, které lze vyuzit k testo-
vani vztahll mezi proménnymi v ramei geograficky vymezeného souboru
zemi v kontextu s celosvétovym zabérem.

2.3 Metodicky postup komparativni analyzy

V uvodu této Casti si polozime zakladni otazku: proc srovnavat rizné systémy
spravy spolecnosti. Odpovéd na ni mize byt vicenasobna. Predev§im jde o to
dospét k hlubsimu pochopeni toho, jak si poc¢inaji vlady a instituce pfi feSeni
institucionalnich problémi, jakou ulohu hraji jednotlivi aktéti a jaké jsou Gcinky
transformacnich reforem. Dale chceme zjistit, zdali je systém spravy spolecnosti
vyznamnym prvkem hospodaiského zivota v daném statu. Jde rovnéz o to,
abychom hledali voditka pro tvorbu lepSiho modelu spravy spolecnosti a pro
pfipadnou konvergenci riznych modeld k jednomu univerzalnimu modelu.
A nakonec abychom ziskali lepsi piehled o harmonizaci a koordinaci systémui
spravy spolecnosti v rdmci EU.

Druhou otazkou je, co viastné srovndvdame. Srovnavame systémy spravy spo-
le¢nosti, které se konstituovaly v jednotlivych zemich, kdy se neopirame
o proménné v systému, nybrz o atributy na systému. Jako Uroven srovnavani
proto volime makrouroven, tj. systém spravy spole¢nosti platny pro celou zemi.
Z toho divodu musime brat v ivahu operacni prostor evropskych statl, ktery je
stale vyraznéji definovan vnéjSimi faktory ekonomické globalizace a pravnim

Sprava spolecnosti (corporate governance) v zemich stiedni a vychodni Evropy
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a politickym rdmcem EU. Systém spravy spolecnosti ovliviiuji rizné institucio-
nalni ramce a zakofenéné vzorce organizacniho a prdvniho chovani, pramenici
z riznosti dé&jin jednotlivych statl a ze zavislosti na minulé cesté (path depen-
dency).

Dalsi otazkou je vybér pripadii. VétSina autord srovnavacich studii preferuje
vybér co nejpodobnéjsich pripadd, avsak jini autofi (Skocpol, Przeworski
a Teume) davaji prednost co nejrozdilnéj$im piipadim. V nasem piipadé jsme
z tohoto hlediska zvolili neutralni pfistup a kritériem pro vybér zemi pro kompa-
raci bylo dosazeni pokroku po provedené privatizaci v 90. letech a pfiblizeni
v nich etablovaného systému vlastnické spravy zapadnim standardim ve srovna-
ni s dal$imi zemémi tohoto regionu. Proto se nas vybér omezil na stfedovychodni
Evropu s tim, Ze jsme jako extrémni pfipad vybrali rovnéz Ruskou federaci
(Rusko). Takovym vybérem jsme do komparace zahrnuli Visegradskou ctyrku
(Ceska republika, Slovensko, Madarsko a Polsko), pobaltské staty (Estonko,
Litva a LotySsko) a Rusko, tedy celkem 8 zemi.

Dulezitym hlediskem byla odpovéd’ na otazku, co viastné budeme zkoumat
pomoci komparace, jaké oblasti nas zajimaji, na jaké aspekty se zaméfit, jaké
atributy pfipadaji v ivahu jako vyznamné a jak budou popisovany ¢i hodnoceny.
Jinymi slovy, jaka je volba jednotek komparace — srovnavanych atributi ci
proménnych. Pfitom bylo zapotiebi zuzit mnozstvi vysvétlujicich proménnych
pro analyzu na Gnosnou mez a soucasné zarucit srovnatelnost vybranych pro-
ménnych napfic srovndvanymi zemémi. Pfi vymezovani proménnych jsme kladli
velky diraz na usporny pfistup. Vysledkem byla volba celkem 33 atributi v péti
problémovych oblastech (viz podrobné;ji Cast 6).

Vyznamnym bodem naseho pfistupu pro dosazeni cilii komparace byla orien-
tace na piipadové studie jednotlivych zemi (celkem 8 piipadovych studii
v jednotné textové a tabulkové strukture), jejichz ucelem bylo porozumét systé-
mum spravy spolecnosti ve vybranych zemich. Teprve na zakladé pfipadovych
studii byly hledany podobnosti a odli$nosti.

Pfi zkoumani systému spravy spolecnosti je uzite¢né rozliSovat i charakter
proménnych ve vztahu ke zkoumanému systému (atributy systému, vnéjsi
faktory, dopady). Tyto jsou ve vzdjemnych vztazich zndzornény v tabulce 2—1
v Clenéni na otazky, cile a pfedméty zkoumani.

Tuto tabulku pouzijeme v Casti Sest k doplnéni o konkrétni ptipady, zjisténé
komparativni analyzou.

Pfi naSem geografickém srovnavani jsme vyuzili sekundarni data, tedy do-
stupné publikované informace z riznych zdrojii (knizni, Casopisecké a jiné
publikace), nebot’ jiny zplsob ziskani dat by byl organiza¢né, ¢asové a finanéné
naro¢ny. Kromé toho byly vyuzity pristupné informace, které byly shromazdény
podle riznych statli na zékladé stejné metodiky, viz napt. EBRD (2007a), The
Institute of Directors (2009), Calkoen (2012), ICLG (2009, 2011, 2012). Nevy-
hodou téchto dat je nemoznost ovlivnit vybér a strukturu dat fesiteli, vyhodou je
naopak shodna strukturalizace dat pro rizné zemé.

2012 M. Hucka a kol.
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Tabulka 2—1 Charakter vyzkumu

1. 2. 3. 4.
. V ¢em se systémy | Proc¢ se podobaji | Jaky dopad ma .
Otazka e systemy pocoba Wy copac Co lze zlepsit
podobaji nebo lisi nebo lisi piijaty systém
Cil Deskripce Explanace Evaluace Doporuceni
Predmét . . Lo Dopady pftijatého .
., | Atributy systému | Vnéjsi faktory pacy pry Kombinace
zkoumani systému
Zdroj: inspirovano Geifller a Mouralova (2011)
Charakteristiky
systému spravy
spole¢nosti v
zemich SVE
(ptipadové studie)
Vybér atributti pro I{(omaparac,e . Efekty komparace
X atributti systému Lo
komparaci . < . (zaveéry)
spravy spole¢nosti
Charakteristiky
systému spravy
spoleénosti ve
sveété

Obrazek 2-1 Analyticky ramec pro zkoumani (komparaci) systému spravy spolecnosti

Analyticky rdmec pro komparaci systémul spravy spolecnosti vychazejici
z vySe provedenych uvah, je ilustrovan na obrazku 2—1.
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Kapitola 3

Sprava spole¢nosti v zemich
stiredni a vychodni Evropy
v souc¢asnych publikacich

O problematice spravy spolecnosti v zemich SVE byla publikovana celd fada
kniznich a casopiseckych publikaci. Ty Ize rozdélit do né€kolika skupin:

e Souhrnné publikace o mezinarodni spravé spolecnosti, v nichz jsou otaz-
ky zemi stfedni a vychodni Evropy pojednany v ramci Casti vénovanych
zemim v transformaci.

e Piechledové publikace o pravnich aspektech spravy spoleénosti napfi¢ ze-
meémi svéta, v nichZ jsou obsaZeny rovnéz zemé SVE.

e Prehledové publikace a ¢lanky specidlné zaméfené na razné aspekty spra-
vy spole¢nosti v zemich SVE.

e Odborné ¢lanky specificky zaméfené na spravu spolecnosti v jednotlivych
zemich SVE.

Pokud jde o souhrnné publikace o mezindrodni sprave spolecnosti, zminime
ti1 stézejni publikace. Jde pfedev§im o publikaci Mallin (2011), ktera ma 5 casti,
z nichz kazda je vénovana spravé spolecnosti ur¢ité skupiny zemi (Evropa, zemé
SVE, jihovychodni Asie, obé Ameriky a Australie, Turecko, Jizni Afrika
a Indie). Zem¢ SVE jsou analyzovany pouze tii: Rusko, Polsko a Madarsko.
Dalsi nové¢jsi publikaci je Naciri (2011), ktera v 15 kapitolach pojednava rizné
otazky spravy spole¢nosti. Problematice spravy spolecnosti v tranzitivnich
ekonomikach je vénovana jedna kapitola (Leban a Pasechnyk, 2008, kap. 11).
Jako tfeti souhrnnou publikaci zminujeme publikaci Clarke (2007), sestavajici
zosmi kapitol vénovanych nejen riznym zemim, nybrz i dal$im aspektim
spravy spolecnosti. Jsou pojednany systémy anglo-americké provenience, asijské
oblasti a v neposledni fadé evropskd sprava spolecnosti. Bohuzel tranzitivnim
ekonomikdm je vénovan maly prostor, a to jesté¢ se zaméfenim pouze na Rusko.
Zavérem k této skupiné je mozno fici, Ze zabér problematiky spravy spolec¢nosti
zemi SVE je pfili§ uzky a nevénuje témto otdzkam nalezity prostor.

11
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Druhou skupinu tvoti prehledové publikace o pravnich aspektech spravy spo-
lecnosti napfi¢ zemémi. V dale zminénych publikacich jsou o jednotlivych
zemich ve shodné obsahové struktufe analyzovany otdzky celkové orientace
systému, spravniho organu, prav akcionail, zvefejiiovani a transparentnosti.
Stézejni publikaci v této skupiné je jiz ponckud star$i publikace Institute of
Directors (2009). Zemé SVE jsou v ni zastoupeny bohuzel ve skromném rozsahu
a ze zemi, které jsou predmétem naSeho zajmu, je to pouze Rusko. Dale jde
o publikaci Calkoen (2011) s analyzou 27 zemi, kdy ze zemi SVE jsou zastoupe-
ny Estonsko, Mad’arsko, Litva a LotyS$sko. Velice vyznamnou a novou publikaci
o pravnich aspektech spravy spolecnosti je ICLG (2009, 2011, 2012), v niz je
analyzovana vétSina zemi Evropy, Ameriky a Asie. Tranzitivni zemé jsou zde
zastoupeny vsechny. Tato publikace slouzila jako velice dilezita souc¢ast kompa-
rativni analyzy. Posledni publikaci, kterou je zapotfebi zminit, jsou tabulkové
zpracované pravni analyzy spravy spolecnosti vSech tranzitivnich zemi. Jde o
studie vramci projektu EBRD (2007a), zahrnujici vSechny zemé byvalého
Sovétského svazu a postkomunistické zemé stfedni a vychodni Evropy.

Treti skupinou jsou prehledové clanky specidlné zamérené na riizné aspekty
spravy spolecnosti v zemich SVE. Z novégjsich praci této skupiny je zapotiebi
zminit Aguilera a kol. (2011), Leban a Pasechnyk (2008), Dobak (2006), Pucko
(2005) a Vliegenhart (2004).

Ctvrtou skupinu tvoti odborné price specificky zamérené na spravu spolec-
nosti jednotlivych zemi. Jelikoz smésice téchto praci je velice pestrd, zamétujeme
se v prehledu vzdy pouze na stézejni prace pro kazdou zemi (viz tabulka 3—1).

Zavérem konstatujeme, ze v uvedené fad¢ publikaci a praci o sprave spolec-
nosti v zemich SVE, které jsme rozdélili do ¢ty skupin, se pozornost soustied’u-
je na dil¢i aspekty, jako jsou spravni organy, role akcionafd, vlastnicka struktura,
zvefejniovani a transparentnost, piip. pravni ramec.

Jen minimum prostoru je vénovano komplexnimu zkoumani systému spravy
v jednotlivych zemich, komparaci vybranych systémovych atributti a neni v nich
podan ptesvédcivy diikkaz o tom, ze se v drtivé vétSiné zemi jedna o kontinental-
néevropsky model vychazejici z némeckého modelu.

Zemé Publikace

Ceska republika | Weinhold a Loukota (2009), Dievinek a Severa (2005)
Slovensko Cechova a Maleja (2009), Brzica (2005), Jurica (2005)
Polsko Kozarzewski (2006), Mortimer (2009)

Madarsko Dederick (2005), Németh a Kato (2008)

Rusko Kokorin a Mashkovtsev (2011), Lazareva a kol. (2007)
Estonsko Postma a Hermes (2003), Wahl (2009)

Litva Ivanauskas a Dominas (2009), Pacenkaite a Gaidiene (2008)
Lotyssko Skopina a Dzule (2009), Lejins a Bogdasarovs (2011)

2012 M. Hucka a kol.




Kapitola 4

Souhrnna charakteristika vyvoje
spravy spole¢nosti v zemich
stiredni a vychodni Evropy

Kapitola se zabyva problematikou spravy spolecnosti jako souhrnu rozhodova-
cich aktivit vlastnické spravy piispivajicich k dosahovani konkurenceschopnosti
firem. Cilem kapitoly je analyzovat souCasné poznatky o spravé spolecnosti
v zemich stfedni a vychodni Evropy (SVE), kriticky posoudit zakladni otazky,
které maji spoleény charakter napii¢ zemémi regionu SVE a zdiraznit nékteré
oblasti, které se ukazuji jako vyznamné pro spravu spolecnosti. Je analyzovan
zakladni pfistup k ekonomické transformaci v zemich SVE a jeho postupny
ptiklon ke kontinentalnéevropskému modelu. V souvislosti s tim jsou popsany
zakladni teze modelti spravy spolecnosti. Poté jsou postupné prozkoumany
privatizacni programy, analyzovana vlastnicka struktura, prezentovany pravni
aspekty transformace a uvedeny zakladni funkce a struktury spravnich organt.
V zavéru jsou shrnuty hlavni nedostatky existujicich systéma spravy spole¢nosti
v zemich SVE a zékladni dosazené poznatky

4.1 Model kapitalistické ekonomiky pro zemé stiedni a vychodni
Evropy (SVE)

Dfiive nez rozvineme naSe Gvahy o modelu spravy spolecnosti v zemich SVE,
pokusime se urcit, pod ktery model kapitalistické ekonomiky lze zatadit zemé
SVE. Piistupy k modeliim kapitalistickych ekonomik se odlisuji podle riznych
autord. Existuje n€kolik hlavnich pfistupti: ptistup Rhodese a van Apeldoorna
(1997), Coatese (1999), Halla a Soskiceho (2001) a Amableho (2003). Tito
autofi poukazuji na fadu riznych paradigmat kapitalismu podle jejich specific-
kych ryst a komplexnosti. Zatimco Hall a Soskice (2001) navrhuji dva idedlni
typy koordinace moderniho kapitalismu, tj. liberalng trzni ekonomiku (USA, VB,
Kanada, Australie a Novy Zéland) a koordinovanou trzni ekonomiku (napf.
Némecko, Dansko, Francie, Japonsko apod.), na opaéném polu stoji koncept
Amableho, ktery rozsifenim analyzy o dalsi dimenze dospél k péti typiim moder-
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niho kapitalismu, a to liberdln€¢ trzni (USA, VB, Austrdlie, Kanada), asijsky
(Japonsko, Korea), kontinentdlné evropsky (Svycarsko, Holandsko, Belgie,
Némecko, Rakousko, Norsko, Francie), socidln¢ demokraticky (Déansko, Finsko,
Svédsko) a sttedozemni (Recko, Italie, Portugalsko, Spanélsko).

Podobny pfistup jako Amable (2003) aplikovala Farkas (2011) s tim, ze se
soustiedila pouze na ¢lenské zemé EU po rozsifeni a porovnala zemé SVE s jiz
existujicimi modely. Jeji vyzkum ukazal, ze pro zemé SVE je opravnénym pro
existenci dalsi typ kapitalismu jako nezavisly na diive uvedenych modelech. Jeji
shlukova analyza ukazuje, Ze odliSeni zemi SVE od starych clenskych zemi je
pozoruhodnéj$i nez rozdily mezi nimi navzajem (viz tabulka 4-1).

Tabulka 4-1 Shlukova analyza typt kapitalismu dle Amable (2003)

Odpovida typu dle
Shluky v EU 25 Amable (2003)
Rakousko, Belgie, Dansko, Francie, Némecko, . 1« .
Shluk 1 Irsko, Holandsko, VB kontinentalné evropsky
Shluk 2 Recko, Italie, Portugalsko, Spanélsko stfedozemni
Shluk 3 Finsko, Lucembursko, Svédsko socialné demokraticky
Bulharsko, Ceské republika, Estonsko, Polsko,
Shluk 4 Mad’arsko, Litva, Loty$sko, Rumunsko, tranzitivni
Slovensko, Slovinsko

Zdroj: Farkas (2011)

V souvislosti s transformaci postkomunistickych zemi bylo zapotiebi pieko-
navat zna¢né problémy ve srovnani s rozvinutymi ekonomikami, zejména pokud
se tyka odlisnych ryst vlastnictvi a koordinace. Pfi absenci volného trhu byl
hlavnim koordinatorem veSkerych ekonomickych aktivit stat prostfednictvim
rozsahlého vetejného vlastnictvi zdroji. Musely se proto hledat cesty, jak preko-
nat toto dédictvi statné piikazové ekonomiky a provést jeji transformaci na
kapitalistickou ekonomiku. V souvislosti s tim bylo nutno pochopit nejen typ
kapitalismu, ktery by mél byt vytvoren, nybrz také rozsah, v jakém by mél byt
kapitalismus vybudovan.

Pres vyse uvedené pfistupy k variantdm kapitalismu a navrhy riznych typa
kapitalismu se ukazuje, ze mira podobnosti nékterych variant nds nakonec
opraviuje hovotit o dvou typech ekonomiky podle Halla a Soskiceho (2001). Ve
shod¢ s analyzou uvedenou v praci Hucka a spol. (2011) pro Ceskou republiku,
ktera ukazala, Ze Ceska ekonomika se blizi spiSe koordinované trzni ekonomice
neboli k tzv. kontinentalné evropskému typu kapitalistické ekonomiky, budeme v
dal§im piedpokladat, ze i pfevazna vétSina analyzovanych zemi SVE se da
zafadit k tomuto typu kapitalistické ekonomiky.

4.2 Dva modely spravy spole¢nosti ve svété

Funkce spravy spolecnosti postupnym vyvojem pfestala byt jednoduchym
vztahem mezi podnikovym vlastnikem a jeho manaZery a stala se slozitou
mnozinou vztahl mezi vlastniky na jedné strané a mnoZzinou vztaht vlastniktl
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vici manazerim podniku na strané druhé. Uvedené vztahy mohou byt uspoiada-
ny mnoha zpusoby. Proto je teoreticky moznych mnoho modeld spravy spolec-
nosti (Pucko, 2005).

V prubéhu vyvoje instituci kapitalistické trzni ekonomiky a v dasledku odlis-
nych historickych a kulturnich tradic se vyvinuly dva hlavni typy vztahti v ramci
funkce spravy spole¢nosti a mezi funkci spravy a funkci manazerskou, které
vedly ke konstituci dvou idedlnich typti vykonu vlastnické kontroly spoleénosti':

o systém s vnitni kontrolou (Insider Control System), zalozeny na bankéach,

ktery se rozvinul nejvice v Némecku;

o systém s vnéjsi kontrolou (Outsider Control System), zalozeny na trhu pro

kontrolu spole¢nosti, ktery se rozvinul nejvice v USA a Velké Britanii.

Kazdy z téchto dvou konceptudlnich modelii fesi rizné problém alokace so-
cialné-ekonomické moci, problém efektivnosti rozhodovani a nakonec problémy
konceptualizace funkce spravy a managementu.

Dulezitymi ptedpoklady systému s vnitini kontrolou jsou silna pravni ochrana
vétitelll, vysoce koncentrované vlastnictvi a relativn€ nelikvidni kapitalové trhy.
Preferovan je pristup tzv. zdjmovych skupin (stakeholdersky model). Tento
systém byva nazyvan kontinentalnéevropsky model.

Kontinentdlnéevropsky model je zalozen na (Collin a Cesljas, 2002):
e systému podnikovych skupin dominujicich v ekonomice,

e slabych kapitalovych trzich,

e silné intervenci vlady,

e tésnych vazbach mezi podniky a finan¢nimi institucemi.

Model zahrnuje tfi organy:

e valnou hromadu,

e dozorci radu,

e predstavenstvo (manazerskou radu).

Cleny dozoréi rady jsou také zastupci zaméstnancti. Cleny piedstavenstva
jsou pouze vnitini feditelé. Hlavnim tkolem dozoréi rady je jmenovat a odvola-
vat piedstavenstvo a provadét kontrolu vykonnosti podniku.

Dulezitymi predpoklady systému s vnéjsi kontrolou jsou silna pravni ochrana
investort, rozptylené vlastnictvi a likvidni kapitalové trhy. Je upfednostiiovan
tzv. akcionaisky pristup, kdy jedinym stakeholderem, ktery ma byt uspokojovan,
jsou akcionari. Tento systém byva nazyvan anglo-americky model.

"'V literatufe je mozno se setkat s klasifikaci modell spravy spole¢nosti do &tyf typi:
angloamericky (USA, VB, Kanada, Australie a Novy Zé¢land), kontinentalnéevropsky
(Némecko, Rakousko, gvycarsko, Holandsko, skandinavské zemg), stiedozemni (Italie,
Francie, Spanélsko, Portugalsko a Recko) a asijsky (Japonsko, Korea, Singapur, Thajsko,
Malajsie) s tim, ze existuje fada zemi nezafazenych. My se vSak pfiklanime k ¢lenéni
systému do dvou typt, kdy hlavnim kritériem zatazeni zemé¢ do daného typu je prevazuji-
ci zplsob obstaravani financi firmami (bankovni uvéry versus kapitalové trhy).

Sprava spolecnosti (corporate governance) v zemich stiedni a vychodni Evropy
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Anglo-americky model je zaloZen na (Collin a Cesljas, 2002):

velkych nezavislych vetfejnych spole¢nostech,

radé fediteld zcela nezavislé na akcionaftich a jinych stakeholderech,
silnych finanénich trzich,

nizké intervenci vlady,

intenzivni konkurenci,

pravnim systému, ktery odrazuje od vlastnictvi akcii bankami a jinymi
finan¢nimi institucemi.

Model zahrnuje dva organy:
e valnou hromadu,
e radu fediteld.

Vv

ukoly:
e realizaci a kontrolu podnikatelskych vysledkd,
¢ realizaci a kontrolu strategickych rozhodnuti.

4.3 Preference kontinentilnéevropského modelu pro zemé SVE

Ekonomicka transformace ve vétsiné zemi SVE probihala v prvnich letech podle
neoliberalni doktriny. Pozdéji se vSak zacalo stale vice ukazovat, Ze neoliberalni
program bez ptihlédnuti k pravnimu, politickému, instituciondlnimu a kulturni-
mu kontextu mél neuspokojivy ucinek. Proto v jednotlivych zemich postupné
dochazelo k orientaci na tato kontextova hlediska. To mélo za nasledek, ze
puvodni pfedpokladand predstava o implantaci anglo-amerického modelu spravy
spolec¢nosti v zemich SVE byla postupné opusténa.

Anglo-americky model, charakterizovany rozptylenym vlastnictvim spolec-
nosti a akcionafskym pfistupem a povazovany za nejefektivnéjsi zpusob vlast-
nické kontroly, se v tranzitivnich ekonomikach neujal a tyto zemé se pfiklonily
ke kontinentalnéevropskému modelu spravy. Ukdzalo se, Ze anglo-americky
model je v kontextu tranzitivnich ekonomik zna¢né problematicky, nebot’ eko-
nomické, politické a kulturni prostfedi zemi v transformaci je diametralné
odlisné od predpokladt, za kterych anglo-americky model funguje. Nasilné
zavadéni tohoto modelu by mohlo mit dalekosahlé nezadouci t€inky.

Pro¢ se ekonomiky SVE rozhodly preferovat kontinentalnéevropsky model
spravy spolecnosti a pro¢ nezvolily anglo-americky model? Odpoveéd na tuto
otazku neni jednoducha. Pokusime se na ni odpovédét v SirSich souvislostech.

Anglo-americky model spravy spolecnosti se vyvijel z klasického ekonomic-
kého ptredpokladu: sprava spoleénosti je fizena vlastniky nebo jejich reprezentan-
ty. Vlastnici jsou jedinymi nositeli rizika a nalezi jim zisk vydélany podnikem.
Jsou tedy jedinymi nositeli zbytkovych vynost. Ostatni stakeholdefi nenesou
riziko ztraty, a proto jsou jejich sluzby placeny v souladu s jejich smlouvou
s podnikem. V poslednich nékolika dekadach doslo v podnicich s rozptylenym
vlastnictvim k tomu, ze rady feditelli integraci spravni a manazerské funkce
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uchvatily veskerou moc v podniku a prestavaly byt odpovédné vlastniktim. Proto
novoklasicka skola hledd v posledni dob¢ cesty, jak ucinit radu fediteld opét
odpovédnou z4jmim akcionait (Pucko, 2005).

Na druhé strané kontinentaln¢ evropsky model byl budovéan na predpokladu,
ze vlastnici jiz nejsou jedinymi nositeli rizika a investory. Kromé nich vystupuji
do poptedi ostatni stakeholdeti. K nim patii zejména zamé&stnanci, mistni komu-
nita a vlada. Zaméstnanci se angazuji v rozvoji nékterych specifickych znalosti
nebo dovednosti, které jsou od nich pozadovéany k ptevzeti vyznamného rizika,
které je opraviuje participovat na spravé svych podnikii (spolurozhodovani).
Pokud jde o mistni komunitu, ta by méla mit rovnéz adekvatni slovo ve spravé
podnikd v otazkach zivotniho prostfedi a zaméstnanosti. Rovnéz vlada je vy-
znamnym stakeholderem, nebot sehrava v soucasné dobé vyznamnou roli
v otazkach blahobytu svych obcani a stanovenim pravnich regulaci systému
spravy v piislusné zemi. Vlady rovnéz intervenuji v rozdéleni zisku podnikid
prostiednictvim regulaci a omezeni v tvorbé rezerv podnikt a v ochrané dluznikd
a jinych zdjmovych skupin.

Pfijeti kontinentaln€ evropského modelu spravy vétsinou zemi SVE bylo vy-
volano jeho pritazlivosti zalozenou na nékterych jeho charakteristikach. Tento
model v prvé fadé zajistuje piisné oddéleni spravni a manaZerské funkce
v podnicich. Umoznuje, alesponi formaln¢, vlastnikiim a dal§im stakeholderdm
kontrolovat strategické chovani piedstavenstva. Je vhodnéj$im systémem spravy
v podminkach nedostatecné rozvinutych a nefunkénich kapitalovych trhi, které
by mély vykonavat vnéjsi kontrolu (Pucko, 2005). Lépe umoziuje Sirsi vliv
hlavnich stakeholderi na strategické rozhodovani podnikd mimo jiné také tim, ze
tito mohou mit své reprezentanty v dozor¢i rade.

V poslednich letech vSak pronikd do systémi spravy spolecnosti zemi SVE
inspirace z anglo-amerického pfistupu, zejména tam, kde anglo-americké pfistu-
py jsou pfijaty jako celosvétové standardy, jako jsou kapitdlové trhy, ucetni
standardy, otazky transparentnosti a zvefejhiovani informaci, prav akcionard
apod. Je to dano zejména tim, Ze jde o odezvu na potieby globalnich investora
a na pronikani korporaci ze zemi SVE na anglo-americké kapitalové trhy.

Tyto vyvojové trendy vyvolavaji pochybnosti o vhodnosti kontinentalné-
evropského modelu spravy spoleénosti pro zem& SVE a dalsi otazky tykajici se
pfipadné konvergence anglo-amerického a kontinentalnéevropského modelu
v dal$im stadiu vyvoje systému spolecnosti ve svéteé. Hovoii pro to tyto faktory
(Yeoh, 2007):

e rozsifujici se vliv kodext dobré spravy vychazejicich z Principt spravy

spole¢nosti OECD,

e rostouci potieba tranzitivnich ekonomik pfitdhnout zahrani¢ni kapital jako

hnaci silu svych ekonomik,

e poticba podporovat odpovédnost korporaci, transparentnost a divéru

v mezinarodni kapitalové trhy,
e potieba podporovat vyssi Giéinnost a vykonnost korporaci,
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e potieba usnadnit pfeshrani¢ni kapitalové trhy,
e potieba urychlit shodu s mezinarodnimi ucetnimi a financnimi standardy.

Kromé toho riizné skandaly prednich koétovanych spole¢nosti v Némecku vy-
volaly pochybnosti o vyznamu politiky spolurozhodovani v korporacich, kde
zastupci zaméstnanct tvofili polovinu dozor¢i rady (Yeoh, 2007).

Kontinentalnéevropsky model, ktery byl aplikovan v podminkach jesté exis-
tujiciho Sirokého rozptylu vlastnictvi v zemich SVE, umoziuje vrcholovym
manazerum (pfedstavenstvu) chovat se nezavisle a drzet velkou moc ve svych
rukou. Predstavenstvo ma zpravidla nejvétsi vliv na rozhodovaci procesy nejen
v taktickém, ale 1 strategickém rozhodovani. Velmi maly vyznam je obecné
prikladan roli vlastnikti. Z toho dvodu je vlastnicka kontrola dozor¢i radou, kde
jsou zastoupeni reprezentanti vlastnikl, dosti slaba v téch spolecnostech zemi
SVE, kde je vlastnicka struktura dosud rozptylend. Nedostatek zkuSenosti
omezenou ucinnost vlastnické kontroly. Dozoréi organy maji sklon byt slabé,
prili$ pasivni, malo zasvécené a dosti neschopné (Pucko, 2005). Dozor¢i rada se
zpravidla soustfed’'uje na jmenovani a odvolavani pfedstavenstva, uréovani
odmeén ¢leniim predstavenstva a obecnou kontrolu vykonnosti spole¢nosti.

Pro zemé¢ v transformaci se problém vytvoreni dobré spravy spoleénosti jevi
(Babic, 2010). Zakladni trzni instituce se musely teprve v prubchu transformace
rozvijet (kapitalovy trh, bankovni sektor, investi¢ni fondy, burza cennych papirt
apod.) a neda se fici, ze béhem posttransformacniho obdobi se staly funkénimi
srovnatelné s obdobnymi institucemi v rozvinutych trznich ekonomikach (Dalla-
go a Iwasaki, 2007).

Je otazkou, zdali bylo mozné reprodukovat najednou vSechny instituce z roz-
vinutych trznich ekonomik do tranzitnich ekonomik. Vzhledem k tomu, Zze
standardni instituce se vyvijely postupné po fadu desetileti, pouha implantace
téchto instituci do tranzitnich ekonomik nepfipadala v tvahu, protoze v téchto
zemich nejsou stabilizované podminky a existuje mnoho kulturnich rozdilt.
Proto tranzitivni ekonomiky musi stale jesté hledat cesty, jak ve svéte existujici,
osvédcené institucionalni portfolio co nejucinnéji usporadat ve specifickém
kulturnim, historickém a ekonomickém prostiedi.

4.4 Privatizace a sprava spolecnosti v zemich stiedni a vychodni
Evropy

Po padu komunistickych reziml v letech 1989-1990 doslo k nejvétsi vine pre-
meény vlastnickych vztahit v déjinach modernich ekonomik (k nejvétsi od doby
znarodnéni Cili zestatnéni v téchto zemich).

V zemich SVE doslo po roce 1989 k privatizaci vétSiny diive statem vlastné-
nych podniki. Transformacni privatizace se lisi od klasické privatizace tim, ze je
tteba najednou privatizovat obrovské mnozstvi podnikd. Pouziti standardnich
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metod by trvalo n¢kolik desetileti. Byla aplikovana Siroka Skala privatiza¢nich
metod a byly vytvoreny rizné typy vlastnickych struktur podnikii. Kromé vlast-
nickych struktur pfispély k vytvofeni odlisnych systémli spravy spolecnosti
a vztahi mezi funkcemi spravy a managementu v podnicich politické, kulturni
a jiné determinanty.

Vlady v zemich SVE piijaly velice rizné pfistupy k privatizaci. Napriklad
v Ceské republice byla jako nejdulezitdjsi piistup pouzita metoda kupénové
privatizace. Zakladni formou privatizace v Mad’arsku byly ptimé prodeje statni-
ho majetku domacim a zejména zahrani¢nim subjektim. Byla tady uplatnéna tzv.
postupna metoda privatizace (Kluson, 2010). Polsky pfistup k privatizaci uplat-
noval dvé zakladni cesty pfevodu statniho majetku: a) kapitalovou privatizaci
(prodej akcii vybranym investorim a §irsi vefejnosti); b) pfimé prodeje (Kluson
2010). Slovensko pouzilo nejprve kupdnovou privatizaci a posléze metodu
pfimého prodeje (Aguilera a kol., 2011).

Uvedené privatiza¢ni pristupy s vyjimkou Mad’arska vytvofily velice rozpty-
lené vlastnické struktury v zemich SVE. Objevilo se mnoho jednotlivct, kteti
ziskali vlastnictvi, aniz by zaplatili redlné trzni ceny za své akcie. Ve vétsiné
ptipadii se proto necitili jako pravi vlastnici. Z toho divodu se zacali zbavovat
svych malych vlastnickych podild, a to vedlo k procesu koncentrace vlastnictvi.

Ve druhé poloving 90. let se podstatné zvysila vlastnicka koncentrace ve vét-
$iné zemi SVE (Pucko, 2005). Pomérné¢ mala skupina dobfe informovanych
jednotlivcl si byla dobfe védoma mezer v zakonech. Vyuzili tuto pfilezitost na
ukor téch, ktefi neméli potfebné informace a neméli sklon k neetickému chovani.
V kratkém casovém obdobi tak soustiedili obrovsky objem kapitalu do svych
rukou.

Ptes rist vlastnické koncentrace v zemich SVE zlstava vlastnicky rozptyl
u velkych podnikil jesté velky. Tato situace umoziuje vrcholovym manazerim
podnikd drzet ve svych rukou pfili§ velkou moc (Pucko, 2005). Nejsou nuceni
vénovat odpovidajici pozornost akcionaiim svych podnik.

Mezi privatizaci a rozvojem struktury podnik a modely spravy spolec¢nosti
v ekonomikach zemi SVE existuje tésna interakce. Struktura podnikového
sektoru byla vyznamné ovlivnéna privatizaci, nebot’ byla v zasadé vybudovana
na zaklad¢ odstatnéni (Leban a Pasechnyk, 2008). Na konci 90. let, kdy privati-
zace byla dokoncena a proces koncentrace vlastnictvi jiz vrcholil, se stala pro-
blematika spravy spolecnosti velice vyznamnou otazkou pro podniky, vladu
i akademickou sféru.

V souvislosti s diive uvedenymi pfistupy k privatizaci v riznych zemich SVE
mizeme rozlisit dvé faze privatizace podle nastroji pouzitych k dosazeni ptevo-
du statniho vlastnictvi do soukromych rukou (Leban a Pasechnyk, 2008):

e faze masové privatizace,

e faze privatizace za hotové penize.
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Na bazi téchto dvou fazi privatizace byl nésledné vyvinut a vybudovan speci-
ficky model spravy spolec¢nosti. Masova privatizace umoznila transformaci
velkého poctu vefejné vlastnénych malych a stfednich podniki, v nékterych
zemich rovnéz velkych podniki, do soukromych rukou. Privatizace za hotové
penize pokryla velké podniky a zbytek malych a stfednich podnika.

Masova privatizace a sprava spolec¢nosti

Masova privatizace, znama spise jako kuponova privatizace, spo¢iva v rozdéleni
majetku podnikt uréenych k privatizaci touto metodu za nulovou, resp. symbo-
lickou cenu. Jedna se vlastné o rozdani Casti statniho majetku obyvatelstvu. Tato
metoda byla uvazovana s cilem poskytnout vS§em obcanim stejné piilezitosti pri
vyvlastiiovani statem vlastnénych podnikd. Tato metoda byla v rizném rozsahu
pouzita ve vétsin¢ zemi SVE. Vyjimku tvofilo Mad’arsko.

Od této privatizacni politiky se ocekévalo, ze povede k vytvoreni kapitalové-
ho trhu v pfislusné zemi. Soucasné se predpokladalo, ze takto vytvotreny kapita-
lovy trh bude pomahat privatizovanym podniktim pfi feSeni jejich budoucich
finanénich potieb. BohuZel tato oekavani zistala nenaplnéna. U¢inné trhy, na
nichz by se obchodovalo s akciemi, se v disledku nedostatku kapitalu nevytvofi-
ly. Tato situace vedla ke generovani zhoubnych podminek pro rizné podvodné
akce a usnadnila proces zpronevérovani nove privatizovanych aktiv.

Masova privatizace sledovala nékolik cilii. K nim patfily obména manazert,
restrukturalizace podnikl, pfitazeni zahranicnich investorti, resp. zabranéni
likvidaci podnikt. Tyto cile nebyly splnény ani v zemich, kde byla masova
privatizace urena pro Siroké vrstvy obyvatelstva, jako tomu bylo v Ceské
republice a na Slovensku, ani v zemich, kde masova privatizace byla ur¢ena ku
prospéchu zaméstnancli privatizovanych podnikd, jako tomu bylo v Rusku.
Tento zavér byl potvrzen v fad¢ studii (napf. Nellis, 2005; Birdsall a Nellis,
2003).

V souvislosti se spravou spolecnosti bylo cilem masové privatizace vytvofit
rozptylenou vlastnickou strukturu, odpovédné vlastniky a efektivni manazery,
kteti by provozovali podniky smérem k tvorbé hodnoty pro akcionafe. Jak jiz
bylo uvedeno, piedpokladala se existence U¢inn¢ fungujiciho sekundarniho
akciového trhu s tim, Ze nedostatecné pfimé monitorovani a kontrola ma-
nagementu by byly kompenzovany ukaznujicim ptsobenim trhu pro kontrolu
spolecnosti a vysokou urovni transparentnosti informaci. V praxi vSak toto
nenastalo a masova privatizace postupné vedla k vytvofeni ur¢itého hybridniho
modelu zainteresovanych stran s velkym vlivem dvou nejvétSich zainteresova-
nych stran — bank a vldd. Mala péce byla vénovdna minoritnim akcionaiim
a zaméstnancim. Na druhé strané dodavatelé a zakaznici byli vétSinou v lepsi
pozici vzhledem k nedostate¢né zakonné ochrané proti porusovani smluv.

V zemich SVE nebyl pfitok zahrani¢niho kapitalu omezen a podniky, které
nabyli zahrani¢ni investofi, ziskdvaly investice od svych novych vlastnikd.
Banky byly jedinymi poskytovateli financi v podminkach slabé vyvinutych
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akciovych trhti. Moc bank byla dokonce zesilena zakonnym omezenim uvalenym
na podniky, kdy podnik naptiklad mohl mit pouze jeden bankovni ucet.

Privatizace za hotové penize a sprava spolecnosti

Druhou metodou, alternativni k masové privatizaci, byla privatizace za hotové
penize, kterd zahrnuje transfer financi od soukromych investorti k vladé vyme-
nou za statem drzené akcie podnikt. Pfitom byly pouzity dva postupy (Hucka
akol., 2011):

e Primé prodeje podnikii investoriim — at’ jiz zahrani¢nim, nebo domacim.
Tento postup mél svoje silnd omezeni v podobé fady obtizi. Za prvé vzni-
kalo v postkomunistickych zemich jisté podezieni, Ze investofi ze zahra-
ni¢i chtéji nakoupit /evné podniky piedstavujici jejich potencialni konku-
renci a poté tyto kapacity likvidovat. Druhym problémem byla otazka pri-
vatizacni ceny, ktera byla obtizné vypocitatelna. Zajemci tedy nemohli
zjistit, jakou hodnotu vlastné podnik ma. Navic se tyto privatizované fir-
my dostavaly do zcela nového prostiedi na doméacich i zahrani¢nich tr-
zich, coz drasticky ménilo jejich produkéni potencial, vétSinou k horSimu.
Tretim problémem byla otazka ekologickych zatézi, které byly s mnoha
podniky v komunistickych statech spojeny a které investofi odmitali nést.
Z celkem pochopitelnych divodii proto pozadovali, aby tyto zatéze pre-
vzal stat jako ptivodni vlastnik. Ctvrtym problémem bylo silné podezieni
na korupci pfi prodejich. ProtoZze nebylo mozné urcit cenu podle stan-
dardnich postupty, jaké by byly vyuzity ve vyspélych ekonomikach ve
stejné dobé, nebylo mozné cenu posoudit. Jelikoz piimé prodeje nebyly
ve veét§in¢ zemi prioritni metodou, byly takto privatizovany pouze nekteré
podniky, coz korup¢ni podezieni zvySovalo.

o Verejné soutéze — v fad¢ zemi byly prioritnim zpisobem prodeji (u men-
Sich majetktl formou aukce, u vétSich prostiednictvim vybérového fizeni),
avSak vzhledem k relativné nizkému zajmu investorti o realné koupé ne-
bylo vétSinou mozné uskuteCnit naprosto standardni vybérova fizeni
s rozhodujicim parametrem ceny. Misto toho se také s ohledem na vyse
zminéné podezieni (koupé s ucelem pozdéjsiho uzavieni kapacity) kom-
binovaly ceny s dalSimi kritérii, naptiklad se zavazkem pristich investic.

V ptipadé¢ domacich zajemcti o privatizaci statniho majetku se vSak vyskytl
problém s ptivodem penéz, které mély byt k privatizaci pouzity. Pokud investor
prostfedky mél k dispozici, existovala minimalné¢ dvé vazna podezieni. Za prve,
ze jde o penize byvalych komunistickych struktur nebo penize vzniklé z trestné
¢innosti provozované za komunistického rezimu, coz byl pro nové politické
vudce znaény politicky problém. Za druhé pak, ze investor je nastr¢enou osobou,
kterd ma privatizovat majetek pro nékoho neznamého, skrytého v pozadi. Povét-
Sinou bylo ale feSeni daleko prostsi a privatizace byla financovana bankovnimi
uvéry. To pii vysokych urokovych sazbach a dalsich faktech nutné vedlo privati-
zatory k potfebé ziskavat z koupené firmy dostatek prostfedku na splatky. Timto
zpusobem byl podvazovan dalsi rozvoj podnikti, a pokud bychom mohli soudit
na zakladé zkusenosti z Ceské republiky, vétsina takto privatizovanych firem se
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ocitla relativn€ rychle na pokraji krachu a pozdé¢ji byla pievzata (nebo alespon
klicové casti firmy) novym investorem, povétSinou zahrani¢nim.

Do této skupiny lze zahrnout (kromé jinych investord, at’ uz zahranicnich,
nebo domacich) téz skupovani privatizovaného majetku manazery — zaméstnanci
podniki a Sedou privatizaci.

Zemé SVE zvolily pii provadéni transformace ekonomiky postupnou libera-
lizaci trhl tak, aby privatizace byla oteviena zahrani¢nim investorim. Pfedpo-
kladanym efektem privatizace za hotové penize bylo pfitdhnout tyto zahranicni
investory, nebot’ byla provadéna prostfednictvim aukci, kde jedinym platnym
kritériem ziskéni pfislusného privatizovaného majetku byla ochota zaplatit
nejvyssi cenu.

Zhodnoceni provedené privatizace v zemich SVE

Provedend privatizace v zemich SVE nedosahla ocekavanych vysledkd a jeji
vystupy se velice odchylily od svych ptvodnich cili. Nékteri kritici dokonce
hovorili o selhani reforem v téchto zemich. Jednim z hlavnich kritiki provede-
nych reforem byl Kornai (1990), ktery pficital takové selhani v zemich SVE
volbé $patné strategie. Tento autor analyzoval na zacatku 90. let dvé mozné
strategie pro reformu vlastnictvi a rozvoj soukromého sektoru:

o pomalou strategii, spo¢ivajici ve vytvoreni podminek pro rozvoj soukro-
mého sektoru shora — doltl, prodeji podnikd zahrani¢nim i domacim stra-
tegickym investorim a vytvofeni stabilniho pravniho prostiedsi;

e rychlou strategii, predpokladajici rychlou eliminaci statniho vlastnictvi,
rozdéleni velké Casti statem vlastnénych podnikti bezplatné a stejnym di-
lem obyvatelstvu a liberalizaci trhli a cen.

Kornai kritizoval rychlou strategii a varoval pfed ni. Piesto vétSina zemi SVE
pfijala rychlou strategii ve formé masové privatizace, piicemz jako divod byla
uvadéna rychlost, razantnost, konzistentnost a jasna strukturovanost ekonomické
transformace a provedeni velkého kroku (ptekonani kritické miry), ktery eliminu-
je Sance navratu k planované ekonomice. To bylo podpofeno témito postupovy-
mi kroky (Leban a Pasechnyk, 2008):

o Vymeéna stavajiciho managementu: nejzietelngjsi cestou k tomu bylo vy-
jmout podniky z rukou vlad a prodat je tomu, u né¢jz byl predpoklad, zZe je
bude spravovat efektivnéji.

e Zabrana rozprodeji aktiv: jestlize manazefi podnikl ztratili moZnost pri-
vatizovat podnik pro sebe, existovalo riziko, ze by zvolili rozprodej nej-
ziskovéjsich a likvidnich aktiv mimo proces privatizace.

e Zabranéni dominanci zahranicniho kapitdlu: nepovolena ucast zahranic-
nich investori v kupoénové privatizaci vytvotila vyhody pro domaci inves-
tory, trpici nedostatkem hotovosti. Tém bylo umoznéno ziskat kontrolu
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Tabulka 4-2 Pribéh privatizace

Faze privatizace Rozvoj vlastnickych vztaht

Faze 1 — Masova privatizace e Obcané se stavaji vlastniky, avSak jako

e Rychly transfer statniho vlastnic- minoritni akcionafi nemaji redlnou moc.
tvi e Nejmocnéjsimi stakeholdery se stali: banky,

e Segmentované a rozptylené stat, vykonni manazeti, zakaznici, dodavatelé.
vlastnictvi

Faze 2 — Privatizace za hotové penize |e Moc statu se neméni

e Koncentrace vlastnictvi e Majoritni akcionafi maji dominantni moc

e Vertikalni integrace e Moc bank klesa

e Vytvafeni konglomeratd e Moc zakazniki a dodavatelu klesa, nebot’ byli

zahrnuti vertikalni integraci do konglomerati
e Moc zahrani¢nich investorti — akcionait se
zvysila

Moc hlavnich akcionatt vrcholi
Role spravniho organu silné zavisi na piijatém

Faze 3 — Postprivatizacni obdobi
e Usazeni modelu spravy

e Usazeni podnikatelskych modelu spravy a na strategii

struktur e Zahrani¢ni investofi se stdvaji mocnymi
e Koncentrace rozptyleného akcionafi

vlastnictvi e Moc statu se neméni ve statem vlastnénych
e Hledani zahrani¢nich investord podnicich

Zdroj: Leban a Pasechnyk (2008), vlastni zpracovani

nad nékterymi podniky podnécovanim bank ze strany vlady, aby jim po-
skytovaly pujcky.

e Restrukturalizace podnikii pod novymi viastniky: vlady, které nebyly
schopny restrukturalizovat podniky tak, aby se staly konkurenceschop-
nymi v novém trznim prostredi, pfevedly tuto aktivitu na nové vlastniky.

Zavérem této Casti shrnujeme pritbéh privatizace a rozvoj vlastnickych vztahti
v uvedené tabulce 4-2.

4.5 Vlastnicka struktura v zemich SVE

Privatizace v ekonomikach zemi SVE vyvolala odpovidajici rozvoj podnikovych
struktur a spravy. Masova privatizace umoznila pfeménu statniho vlastnictvi do
soukromych rukou v relativné kratkém casovém obdobi. Tento zplsob transferu
vlastnictvi vyustil do nasobné a rozptylené vlastnické struktury. Aktiva byla
zpravidla privatizovana na urovni zavodi a tim umoznila vznik mnoha st’edné
velkych podnikli a manazefi té€chto podnikd byli schopni je kontrolovat s mensim
nez 25% vlastnictvim akcii (Leban a Pasechnyk, 2008). Rozptylené vlastnické
struktury byly potencidlnimi subjekty pro budouci neptatelské prevzeti.

Masova privatizace byla realizovana béhem kritického obdobi, kdy podniky
ve velké mife pouzivaly dluh pro financovani operaci z divodu vSeobecného
nedostatku hotovych penéz. To umoznilo manaZzerim upevnit si moc uvnitf
jejich podnikd, nebot' byli jedini, ktefi dokdzali a mohli vyjednavat slozity
dluhovy plan s bankami.
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Po realizaci pocatecniho vyvlastnéni statniho majetku dochazelo v postpriva-
tizacnim obdobi k restrukturalizaci a koncentraci priimyslovych podnikd do
konglomeratnich skupin. Zemé SVE prosly na zacatku 90. let prvni vlnou inte-
grace, a to horizontalni integraci. Manazefi privatizovanych podnikti usilovali
o pfevzeti kontroly jinych podnikii z téhoz odvétvi diky snadnému pfistupu,
ktery k nim méli prostiednictvim jejich ¢lenstvi v nomenklaturnich skupinach.
Dalsim krokem byla vertikalni integrace pfes hodnotovy fetézec (od surovin ke
koneénym vyrobkiim) do finanéné-pruimyslovych skupin. Tento pribéh meéla
postprivatiza¢ni faze zejména v Rusku (Leban a Pasechnyk, 2008).

Zemé SVE otevrely své trhy zahrani¢nim investortim. Ti posléze zadali mo-
derni korporatni zakony a transparentnéj$i management podnikd. Tyto zemé
vusili o vstup do EU postupné¢ implementovaly zapadoevropské standardy
spravy spolecnosti.

Soucasné s vySe uvedenymi procesy dochdzelo v zemich SVE v druhé polo-
vin€ 90. let ke koncentraci vlastnictvi, kterd dosahla vysoké trovné znovu od
roku 2001. Pomérné mala skupina dobfe informovanych investort si byla dobie
védoma skulin v legislativé. Vyuzili téchto skulin na tkor téch, ktefi nebyli tak
dobfe informovani a prostiednictvim neetického chovani soustfedili v kratkém
obdobi nesmirnou ¢astku kapitalu ve svych rukou.

Klapper a kol. (2006) analyzovali vlastnickou strukturu na vzorku podniki ve
ttech zemich SVE (Ceska republika, Mad’arsko, Polsko). Vysledky shromazdili
v déle uvedené tabulce 4-3.

Z tabulky 4-3 vyplyva n¢kolik fakti:

e nejvétsi koncentrace vlastnictvi je v Ceské republice, kdy 69 % akcii bylo
koncentrovéano u nejvétsiho akcionare a 89 % u péti nejvétsich akcionart.
Na druhé strané ma CR nejvyssi podil zbyvajiciho statniho vlastnictvi;

e zahraniéni vlastnictvi je nejvyraznéjsi v Mad’arsku. Je tomu tak proto, ze
Madarsko otevielo svou ekonomiku pfimym zahraniénim investorim
diive nez jiné zem¢ SVE a Ze mad’arska vlada vyvinula znac¢né usili pro
pfitazeni zahrani¢nich investord;

e Polsko ma relativné mén& koncentrované vlastnictvi ve srovnani s CR
a Mad’arskem. To ma udajné tii divody: pfistup investor k vétSimu ob-
jemu informaci o firme; rozvinutéjsi efektivni mechanismy pro monitoro-
vani firem; omezeni trovn¢ vlastnické koncentrace na varSavské burze.

O koncentraci akciovych podilit v ¢eskych, madarskych a polskych podni-
cich podrobnéji vypovidaji dale uvedené tabulky 4-4 a 4-5.

Z tabulek 44 a 4-5 vyplyva:
e piimé zahranini vlastnictvi pozoruhodné vzrostlo v Ceské republice
7 32,5 % v roce 2004 na 58,6 % v roce 2008. Obdobny nardst, ov§em

mirngjsi, je pozorovatelny v Mad’arsku, zatimco v Polsku podil zahranic-
niho vlastnictvi stagnuje okolo 21 %;
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Tabulka 4-3 Vlastnickd struktura v podnicich SVE, v roce 2001

% podnikd Pramérné % akcii .
s vlastnictvim podniku drzené % podnikii
o o e s nejvetsim
v & & E K= . I3
Zemé Poc_eto E . g SE| g 5| 2= akc1onf1r,em
podnikt 2 ) z 2L | 22| 2 g | Viasticim
s s ~ £Z2 | 28| T3 vice nez
5 ? E | €2 282 =% sou
N © Nilke < | 5D 0
v S
Ceska 74 47 27 11 38 69 89 70
republika
Mad’arsko 56 70 7 18 43 52 96 52
Polsko 56 32 11 4 19 39 64 25
Celkovy 224 46 17 11 31 56 83 54
vzorek

Zdroj: Klapper a kol. (2006)
* puvodni data zahrnuji Slovenskou republiku

Tabulka 4-4 Piiméa koncentrace akciovych podili v podnicich CR, Mad’arska a Polska,

2004-2008
CR Madarsko Polsko

ZR|EE|SR|PE|ZR EE|SR|PE|ZE ES|SE|P3
2003 53,9 | 84,9 | 29,4 | 70,6 | 42,6 | 64,1 | 52,5 | 47,5 | 39,7 | 53,6 | 26,5 | 73,5
2004 53,1 | 80,9 | 32,5 | 67,5 | 46,0 | 64,3 | 47,2 | 52,8 | 40,9 | 57,9 | 20,4 | 79,6
2005 | 52,4804 |31,5|685|438|64,6|534|466|41,0|576]2231|77.7
2006 |56,7 (757|484 |51,6|41,8(602 572|428 424595206794
2007 63,4 | 82,6 | 57,7|42,4|49,6 | 654 | 62,2 | 37,8 |40,4|593|19,7| 80,3
2008 60,6 | 76,0 | 58,6 | 41,4 | 54,2 | 71,5 | 70,6 | 29,4 | 36,2 | 50,4 | 21,9 | 78,1
pramér | 56,7 | 80,7 | 43,0 | 57,0 | 48,7 | 68,0 | 57,2 | 42,8 | 41,0 | 59,3 | 21,9 | 78,1
SD 204200 - | - [251]276| - | - [240](284| - | -
Min 1,7 | 0,6 — — 4,51 6,7 — — 35| 35 — -
Max 100,0|100,0| - - (100,0{100,0| — - (100,0{100,0| — —
N 71 71 71 71 96 96 | 96 | 96 |1,228|1,228|1,228|1,228

Zdroj: kompilovano z databaze Amadeus (Aguilera a kol., 2011)

pokud jde o vlastnictvi jednotlivct v letech 20042008, nejvétsi podil ma-
ji jednotlivci v Polsku (37,6 %), zatimco v Ceské republice a Mad’arsku je
tento podil nevyznamny;
podil statniho vlastnictvi ziistal nejvétsi v Ceské republice (12,7 %), kdez-
to v Mad’arsku a Polsku podil statniho vlastnictvi je maly;
instituciondlni investofi tvofi velice vyznamnou skupinu vlastnikii v Ces-
ké republice (32,2% podil), zatimco v Madarsku a v Polsku je jejich
vlastnicky podil mnohem nizsi (12,2 %, resp. 14,1 %);
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Tabulka 4-5 Primérné piimé akciové podily firem v SVE podle typu akcionate, %,
2004-2008

Typ akcionaie
(] Nt
Zemé = 3 z g8 2 > -
2 = g 53 o= =
- & A~
CR 1,0 12,7 2,8 32,2 44,0 7,4
Mad’arsko 4,3 2,4 2,7 12,2 62,8 15,6
Polsko 37,6 4,8 2,9 14,1 40,1 0,4

Zdroj: kompilovano z databaze Amadeus (Aguilera a kol., 2011)

e vlastnictvi primyslovymi podniky (kiizové vlastnictvi) tvofi nejvetsi po-
dil ve vSech tfech statech a dosahuje nejvyssi hodnoty v Mad’arsku
(62,8 %), zatimco v Ceské republice 44 % a v Polsku 40,1 %.

Pres rust vlastnické koncentrace v ekonomikach SVE je vlastnicky rozptyl
jesté velky, pokud jde o velké podniky. Tato situace umozfiuje vrcholovym
manazerum drzet pfili§ velkou moc ve svych rukou. Nejsou nuceni vénovat
odpovidajici pozornost akcionaifim svych podnikti. Na druhé strané takova
vlastnicka struktura podnikd nezarucuje pritok nového kapitalu do podnikd.

4.6 Pravni ramec spravy spolecnosti v zemich SVE

V zemich SVE se pravni ramec spravy spolecnosti postupné vyvijel od roku
1990. Na zacatku procesu transformace chybély nutné ptedpoklady pro vhodné
zakonné infrastrukturalni a finanéni instituce. Bylo zapotiebi ptipravit pfislusnou
legislativu, pokud se tyka zménénych vlastnickych prav, bankrotu spolecnosti
a pozadavkul na podavani finan¢nich zprav. Tato legislativa je jiz ve vét§iné zemi
SVE zavedena, avSak uc¢innost jejiho vynucovani mezi jednotlivymi zemémi
znaéné kolisa a je potiebny dalsi institucionalni rozvoj. Naptiklad v zemich SVE,
v nichz byla privatizace z velké ¢asti zalozena na vytvofeni investi¢nich fondu,
vznikly problémy s Uc¢innosti a funk¢nosti téchto fondd. Dale existovaly pro-
blémy v otazkach spravedlivého rozdé€leni statniho majetku, nebot” manazefi
a zaméstnanci jako drzitelé moci v nékterych podnicich ziskali znacné podily
kmenového jméni v procesu privatizace téchto podnikil. Zameéstnanci, kteti méli
to Stésti, ze pracovali v ziskovych podnicich, z privatizace vyhodné tézili, zatim-
co zaméstnanci, ktefi pracovali ve ztratovych podnicich, z privatizace neméli
zadny prospéch. To mélo rizné dasledky pro piijatelnost a piipadné rychlost
privatiza¢nich programi. Zem& SVE se v postprivatizacnim obdobi potykaly
s problémy nedokonalého systému spravy spole¢nosti a moralniho hazardu.

V zemich SVE byl v poslednich letech u¢inén vyznamny pokrok v urcitych
aspektech institucionalni reformy, avsak situace se méni podle zemi a problémi.
V souvislosti se sméfovanim k pfipojeni do EU piislusné zemée ptijaly korporatni
legislativu v souladu se standardy EU. VétSina zemi jiz prijala kodexy dobré
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praxe spravy spolecnosti v priibe¢hu let 2000-2005 a aplikovala tzv. piistup dodrz
nebo vysvetli, kdy vetejné obchodované spolecnosti jsou povinny splnit ustano-
veni kodexu anebo vysvétlit divody nedodrzovani regulacnimu organu.

Pravni ramec spravy spolecnosti v zemich SVE zpravidla zahrnuje tyto pro-
blémy:
e firemni pravo (v¢. zakona o obchodnich spole¢nostech),
regulace kapitalovych trha,
regulace bankovnictvi,
ochrana investord,
kontrola a transparentnost,
ucetnictvi a audit,
upadek a platebni neschopnost,
vynucovani smluv,
pfijimani a vynucovani zaruk, apod.

Je nezbytny dalsi rozvoj pro dosazeni Uplnych institucionalnich standarda
vyzralych trznich ekonomik. Obecnou zkuSenosti institucionalni zmény v zemich
SVE, zejména v ranych stadiich transformace, je existence ¢astych zmén zakond
a smérnic. Procedury kladou pfili§ velky duraz na soudni systém ve smluvnich
zalezitostech namisto feSeni ekonomickych otazek. Vaznym problémem
v zemich SVE je absence informaénich systémti pro ocenéni rizika a vérohod-
nosti firem a pro uc¢innou alokaci kapitalu.

4.7 Spravni organy v ekonomikach zemi SVE

Stejné jako v jinych zemich kontinentalni Evropy funguji podniky v zemich SVE
s dvoutiroviiovou strukturou spravnich organti s oddélenou manazerskou radou
(predstavenstvo) a dozor¢i radou. V nékterych piipadech, zejména u malych
podniki, mize byt ziizeni dozor¢i rady piedmétem volby.

Funkce dozoréi rady je v podstaté stejna napiic zemémi SVE. Hlavnim Gce-
lem dozoréi rady je byt nepiimym prostiedkem akcionaid pro uplatiovani
kontroly nad tim, jak pfedstavenstvo provozuje podnik, v mezidobi mezi dvéma
valnymi hromadami. Dozor¢i rada se schazi mnohem castéji nez valna hromada
a muze v nekterych piipadech byt schopnéjsi zhodnotit informace poskytované
podnikem, nez by to mohli udélat samotni akcionafi. Ma pravomoc kontrolovat
hlavni rozhodnuti uc¢inéna piedstavenstvem a pro valnou hromadu akcionaii ma
zpravodajské povinnosti. Clenové dozoréi rady jsou obvykle jmenovéani valnou
hromadou a v nékterych zemich legislativa vyzaduje, aby ¢ast ¢lent dozor¢i rady
byla volena zaméstnanci v piipadé, Ze podnik ma vice nez urCity pocet zameést-
nanci. V zemich, jako je Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko
a Slovinsko, ma byt tietina ¢lenti dozor¢i rady volena zaméstnanci. V praxi jsou
reprezentanti zaméstnanci v dozor¢i radé zpravidla funkcionati odborové orga-
nizace v podniku nebo z centralnich odborovych organii. Teoreticky ma dozorci
rada hrat monitorovaci a strategickou roli.

Sprava spolecnosti (corporate governance) v zemich stiedni a vychodni Evropy
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Zastupitelsky problém, s nimz se setkdvame, kdyz manazefi fidi podnik podle
svych vlastnich zajmu, neni pfili§ Casty a vyskytuje se vzdy, kdyz dozor¢i rada
hraje pouze formalni roli (Leban a Pasechnyk, 2008).

Vztahy mezi vlastniky a manazery prosly podobnym vyvojem jako cely pod-
nikovy sektor. Poc¢atkem 90. let v ramci privatizace vznikla cela fada vlastniki —
manazert.

Zacatkem 21. stoleti, kdyz podniky rychle rostly v narocném konkuren¢nim
prostfedi, vlastnici — manazefi byli nuceni obratit se k delegovani nékterych
svych manazerskych funkci na profesionalni vykonné manazery. Nedostatek
profesionalnich manazeri v zemich SVE vedl k tomu, ze byli zvani manazefi
z pfednich nadnérodnich korporaci, aby fidili doméci podniky. Toto feSeni se
ukdzalo Stastné, nebot’ tito manazefi pfinesli do domacich podnikti nejlepsi
manazerské praktiky, nové kontakty a vyvolali rostouci renomé podniku mezi
zahrani¢nimi investory (Leban a Pasechnyk, 2008).

Témét vSechny ekonomiky zemi SVE pftijaly dvoutiroviiovy systém spravni-
ho organu. Dozor¢i rada musi byt ziizena pro vSechny akciové spolecnosti
a spolecnosti s ru¢enim omezenym nad urcitou velikosti.

Pouze né€kolik zemi, jako je Lotys$sko, Slovinsko a Mad’arsko (od roku 2006),
realizovalo smiSeny systém s moznosti mezi jednotiroviiovym a dvoutroviiovym
systémem. Vyjimku tvofi Rusko, kde se konstituoval jednouroviiovy spravni
organ — rada fediteltl (Kluson, 2010).

Valna hromada provadi rozhodnuti vétSinovym hlasovanim reprezentantti ak-
ciového kapitalu s vyjimkou urcitych pfipadi, kdy je pozadovana kvalifikovana
vétsina. Jestlize podnik ma jednotroviiovy spravni organ, valna hromada jmenu-
je od tif do patnécti ¢lent rady feditelt (Leban a Pasechnyk, 2008).

Struktura dozor¢i rady je definovana vztahy mezi vlastniky a manazery. Jest-
lize vlastnik fidi podnik sam jako feditel, dozor¢i rada hraje formalni roli a je
slozena vétSinou s ptidruzenych osob. Naopak, jestlize vlastnik deleguje mana-
zerské funkce na vykonné manazery, jmenuje sebe a zasvécené osoby do dozorci
rady. Nezavisly externi feditel je v zemich SVE vyjimkou. Pouze podniky, které
pronikly na akciové trhy, uvazuji o zfizeni nezavislych rediteld.

Pokud jde o odménovani vykonnych manazerd, tato oblast je nejvice diver-
gentni oblasti mezi zemémi SVE z hlediska regulace odmeén. Nejvice liberalni
situace je pravdépodobné v Madarsku, kde existuje pouze nékolik limitd pro
odmeény feditelti a Zadna povinnost zvefejnit irovein odmén vykonnych feditelt.
Na opaéné strané stoji naopak Ceska republika, kde kotované spoleEnosti musi
zvetejiiovat odmény fediteld a dal§ich vy$Sich manazeri za spravni organ jako
celek ve svych ro¢nich zpravach.

2012 M. Hucka a kol.
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4.8 Hlavni nedostatky existujicich systémii spravy spolecnosti
v zemich SVE

Na zacatku transformace zemi SVE po roce 1989 byla vétsina podnikt ve stat-
nim vlastnictvi. Pfijaté pfistupy privatizace v jednotlivych zemich vedly k tomu,
ze velké statni podniky byly pfeménény na soukromé subjekty, zpravidla akciové
spole¢nosti. Vyznamny podil vykonnych manazert statnich podnikd byl nahra-
zen novymi, mladsimi podnikavymi jednotlivei, ktefi museli v kratké dobé
shromazdit novou fadu znalosti a novych dovednosti. V fadé zemi v souvislosti
s pfijatymi privatizacnimi postupy bylo vytvofeno dosti rozptylené vlastnictvi
a vysoky podil internich osob jako vlastnikti (Ceské republika, Polsko, Slovin-
sko), coz otevielo mocenské boje mezi externimi vlastniky, vykonnymi manaze-
ry a zaméstnanci podnikti. Externi vlastnici, ¢asto jako investi¢ni fondy, jednaly
s cilem spiSe ochranit své majetkové podily nez maximalizovat hodnotu svych
podnikti. Zaméstnanci jako interni zainteresovana strana sledovali pedevsim cil
dosdhnout co mozna nejvyssich vydélka. Vykonni manazefi se pokouseli chranit
své manazerské pozice.

V takovych podminkach nebyla v prvni poloving 90. let vytvotena tfida dob-
fe definovanych vlastnikti. Byl sice vybudovan systém trznich instituci, avSak
usazeni novych vlastnickych struktur vyzadovalo ¢as. Dalsi nové pozadavky se
vytvofily v souvislosti se zavedenim systému spolurozhodovani zaméstnanct
v systémech spravy spolecnosti v n€kterych zemich SVE. Veskeré vySe uvedené
transformacéni procesy pfispivaly k tomu, ze nové modely spravy spolecnosti
v zemich SVE neposkytovaly ptiznivé vysledky.

Po ukonceni procesu privatizace zacal konsolida¢ni proces vlastnictvi podni-
k. V ném sehravaly dilezitou roli tfi skupiny zainteresovanych stran (Pucko,
2005). Pokud jde o externi investory, ti se snazi konsolidovat svou spravni silu
v men$im poctu podnikid. Vykonni manazefi se zase pokouseji chranit a koncen-
trovat svou manazerskou moc, zpravidla zvysenim svych vlastnickych podild,
pfip. pouzitim vhodné akvizi¢ni strategie. Na druhé strané zameéstnanci jako
interni vlastnici ztraceji postupné své vlastnické podily a nabytou moc pfi spraveé
svych podniki.

Dalsi dostupné poznatky z postprivatizacniho vyvoje ukazuji tyto hlavni ne-

dostatky existujicich systému spravy spolec¢nosti v zemich SVE:

e obecné nejslabsi strankou spravy spolecnosti v zemich SVE je vymaha-
telnost obchodniho préva véetn€ prava ipadkového;

o mezery v legislativé mély za nasledek vytvofeni nesystémového podnika-
telského prostiedi, coz mnohdy vedlo k rozkrddéani privatizovanych pod-
nik® a zanedbani jejich restrukturalizace;

e neni disledné legislativné oSetieno koncentrované vlastnictvi podnik;

e omezend moznost vétSich podnikl hledat ¢ast zdroji na vefejném trhu
v zahranic¢i v diisledku nezaclenéni mezinarodnich standardt kapitdlového
trhu do legislativy;

Sprava spolecnosti (corporate governance) v zemich stiedni a vychodni Evropy
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